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Background on the PBGC 
�7�K�H���3�H�Q�V�L�R�Q���%�H�Q�H�I�L�W���*�X�D�U�D�Q�W�\���&�R�U�S�R�U�D�W�L�R�Q�����3�%�*�&�����L�V���D���I�H�G�H�U�D�O���F�R�U�S�R�U�D�W�L�R�Q���H�V�W�D�E�O�L�V�K�H�G���X�Q�G�H�U��
�7�L�W�O�H���,�9���R�I���W�K�H���(�P�S�O�R�\�H�H���5�H�W�L�U�H�P�H�Q�W���,�Q�F�R�P�H���6�H�F�X�U�L�W�\���$�F�W���R�I���������������(�5�,�6�$�����3���/�����������������������7�K�H��
�3�%�*�&���L�Q�V�X�U�H�V���S�U�L�Y�D�W�H���S�H�Q�V�L�R�Q���E�H�Q�H�I�L�F�L�D�U�L�H�V���D�J�D�L�Q�V�W���W�K�H���F�R�P�S�O�H�W�H���O�R�V�V���R�I���D�F�F�U�X�H�G���E�H�Q�H�I�L�W�V���L�I���W�K�H�L�U��
�G�H�I�L�Q�H�G���E�H�Q�H�I�L�W���S�H�Q�V�L�R�Q���S�O�D�Q���L�V���W�H�U�P�L�Q�D�W�H�G���Z�L�W�K�R�X�W���D�G�H�T�X�D�W�H���I�X�Q�G�L�Q�J�����7�K�H���3�%�*�&���U�H�F�H�L�Y�H�V���Q�R��
�D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�L�R�Q�V���I�U�R�P���J�H�Q�H�U�D�O���U�H�Y�H�Q�X�H�����,�W�V���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V���D�U�H���I�L�Q�D�Q�F�H�G���E�\���L�Q�V�X�U�D�Q�F�H���S�U�H�P�L�X�P�V���V�H�W���E�\��
�&�R�Q�J�U�H�V�V���D�Q�G���S�D�L�G���E�\���V�S�R�Q�V�R�U�V���R�I���G�H�I�L�Q�H�G���E�H�Q�H�I�L�W���S�O�D�Q�V�����L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���L�Q�F�R�P�H���I�U�R�P���W�K�H���D�V�V�H�W�V���L�Q���L�W�V��
�W�U�X�V�W���I�X�Q�G�����D�Q�G���U�H�F�R�Y�H�U�L�H�V���I�U�R�P���W�K�H���F�R�P�S�D�Q�L�H�V���I�R�U�P�H�U�O�\���U�H�V�S�R�Q�V�L�E�O�H���I�R�U���W�K�H���W�U�X�V�W�H�H�G���S�O�D�Q�V�� 

The Two Kinds of Pension Plans 

�7�K�H�U�H���D�U�H���W�Z�R���N�L�Q�G�V���R�I���S�H�Q�V�L�R�Q���S�O�D�Q�V�����³�G�H�I�L�Q�H�G���E�H�Q�H�I�L�W�´���S�O�D�Q�V���D�Q�G���³�G�H�I�L�Q�H�G���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�´���S�O�D�Q�V�����$��
�S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W���L�Q���D���G�H�I�L�Q�H�G���E�H�Q�H�I�L�W���S�O�D�Q���U�H�F�H�L�Y�H�V���D���I�L�[�H�G���E�H�Q�H�I�L�W���D�W���U�H�W�L�U�H�P�H�Q�W���S�U�H�V�F�U�L�E�H�G���E�\���D���I�R�U�P�X�O�D��
�V�H�W���I�R�U�W�K���L�Q���W�K�H���S�O�D�Q�����X�V�X�D�O�O�\���E�D�V�H�G���R�Q���S�D�\�����\�H�D�U�V���R�I���V�H�U�Y�L�F�H�����R�U���E�R�W�K�����7�K�H���H�P�S�O�R�\�H�U���P�D�N�H�V��
�F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�V���W�R���W�K�H���S�O�D�Q���E�D�V�H�G���R�Q���D�F�W�X�D�U�L�D�O���F�D�O�F�X�O�D�W�L�R�Q�V���G�H�V�L�J�Q�H�G���W�R���H�Q�V�X�U�H���W�K�D�W���W�K�H���S�O�D�Q���K�D�V��
�V�X�I�I�L�F�L�H�Q�W���I�X�Q�G�V���W�R���S�D�\���W�K�H���I�X�W�X�U�H���E�H�Q�H�I�L�W���S�U�H�V�F�U�L�E�H�G���E�\���W�K�H���I�R�U�P�X�O�D�����8�Q�G�H�U���D���G�H�I�L�Q�H�G���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q��
�S�O�D�Q�����Q�R���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U���E�H�Q�H�I�L�W���L�V���S�U�R�P�L�V�H�G�����,�Q�V�W�H�D�G�����E�H�Q�H�I�L�W�V���D�U�H���E�D�V�H�G���R�Q���W�K�H���E�D�O�D�Q�F�H���R�I���D�Q���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O��
�D�F�F�R�X�Q�W���P�D�L�Q�W�D�L�Q�H�G���I�R�U���W�K�H���E�H�Q�H�I�L�W���R�I���W�K�H���H�P�S�O�R�\�H�H�����7�K�H���E�H�Q�H�I�L�W���U�H�F�H�L�Y�H�G���E�\���D���S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W���D�W��
�U�H�W�L�U�H�P�H�Q�W���L�V���J�H�Q�H�U�D�O�O�\���G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���R�Q���W�Z�R���I�D�F�W�R�U�V�����W�R�W�D�O���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�V���P�D�G�H���W�R���W�K�H���S�O�D�Q���G�X�U�L�Q�J���W�K�H��
�Z�R�U�N�H�U�¶�V���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q���L�Q���W�K�H���S�O�D�Q���D�Q�G���W�K�H���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H���R�I���W�K�H���D�P�R�X�Q�W�V���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�H�G���R�Q��
�W�K�H���H�P�S�O�R�\�H�H�¶�V���E�H�K�D�O�I�����8�Q�G�H�U���H�L�W�K�H�U���W�\�S�H���R�I���S�H�Q�V�L�R�Q���S�O�D�Q�����H�P�S�O�R�\�H�H�V���P�D�\���E�H���S�H�U�P�L�W�W�H�G���W�R���P�D�N�H��
�F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�V�����7�K�H���3�%�*�&���L�Q�V�X�U�H�V���T�X�D�O�L�I�L�H�G���G�H�I�L�Q�H�G���E�H�Q�H�I�L�W���S�H�Q�V�L�R�Q�V���S�U�R�Y�L�G�H�G���E�\���H�P�S�O�R�\�H�U�V���L�Q���W�K�H��
�S�U�L�Y�D�W�H���V�H�F�W�R�U�����$���S�O�D�Q���L�V���T�X�D�O�L�I�L�H�G���L�I���L�W���P�H�H�W�V���W�K�H���U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V���R�I���W�K�H���,�Q�W�H�U�Q�D�O���5�H�Y�H�Q�X�H���&�R�G�H���D�Q�G��
�(�5�,�6�$���D�Q�G���L�V���W�K�X�V���H�O�L�J�L�E�O�H���I�R�U���I�D�Y�R�U�D�E�O�H���W�D�[���W�U�H�D�W�P�H�Q�W�����'�H�I�L�Q�H�G���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���S�O�D�Q�V���D�Q�G��
�Q�R�Q�T�X�D�O�L�I�L�H�G���G�H�I�L�Q�H�G���E�H�Q�H�I�L�W���S�O�D�Q�V���D�U�H���Q�R�W���L�Q�V�X�U�H�G���E�\���W�K�H���3�%�*�&�� 

�,�Q���D���G�H�I�L�Q�H�G���E�H�Q�H�I�L�W���S�O�D�Q�����W�K�H���H�P�S�O�R�\�H�U���E�H�D�U�V���W�K�H���U�L�V�N���R�I���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���O�R�V�V�H�V�����7�K�H���,�Q�W�H�U�Q�D�O���5�H�Y�H�Q�X�H��
�&�R�G�H���D�Q�G���(�5�,�6�$���F�R�Q�W�D�L�Q���P�L�Q�L�P�X�P���I�X�Q�G�L�Q�J���V�W�D�Q�G�D�U�G�V���W�K�D�W���U�H�T�X�L�U�H���W�K�H���H�P�S�O�R�\�H�U���W�R���P�D�N�H��
�F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�V���W�R���D���G�H�I�L�Q�H�G���E�H�Q�H�I�L�W���S�O�D�Q���W�R���I�X�Q�G���S�U�R�P�L�V�H�G���E�H�Q�H�I�L�W�V�����,�I�����I�R�U���H�[�D�P�S�O�H�����W�K�H���S�O�D�Q��
�H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�V���S�R�R�U���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���R�U���D�F�W�X�D�U�L�D�O���P�L�V�F�D�O�F�X�O�D�W�L�R�Q�V�����W�K�H���H�P�S�O�R�\�H�U���Z�L�O�O���E�H��
�U�H�T�X�L�U�H�G���W�R���P�D�N�H���D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�V���W�R���W�K�H���S�O�D�Q�����7�K�H���P�L�Q�L�P�X�P���I�X�Q�G�L�Q�J���U�X�O�H�V���S�U�R�Y�L�G�H���I�R�U��
�I�X�Q�G�L�Q�J���R�Y�H�U���D���S�H�U�L�R�G���R�I���W�L�P�H���D�Q�G���G�R���Q�R�W���U�H�T�X�L�U�H���W�K�H���S�O�D�Q���W�R���K�D�Y�H���V�X�I�I�L�F�L�H�Q�W���D�V�V�H�W�V���W�R���S�D�\���D�O�O���W�K�H��
�E�H�Q�H�I�L�W�V���H�D�U�Q�H�G���X�Q�G�H�U���W�K�H���S�O�D�Q���D�W���D�Q�\���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U���W�L�P�H�����,�W���L�V���S�R�V�V�L�E�O�H���I�R�U���D���G�H�I�L�Q�H�G���E�H�Q�H�I�L�W���S�O�D�Q���W�R��
�W�H�U�P�L�Q�D�W�H���Z�L�W�K�R�X�W���K�D�Y�L�Q�J���V�X�I�I�L�F�L�H�Q�W���D�V�V�H�W�V���W�R���S�D�\���S�U�R�P�L�V�H�G���E�H�Q�H�I�L�W�V�����7�K�H���3�%�*�&���L�Q�V�X�U�H�V���G�H�I�L�Q�H�G��
�E�H�Q�H�I�L�W���S�O�D�Q���E�H�Q�H�I�L�W�V���X�S���W�R���F�H�U�W�D�L�Q���O�L�P�L�W�V���W�R���S�U�R�W�H�F�W���S�O�D�Q���S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�V���L�Q���W�K�H���H�Y�H�Q�W���R�I���V�X�F�K���D��
�W�H�U�P�L�Q�D�W�L�R�Q�����+�R�Z�H�Y�H�U�����W�K�H���3�%�*�&���P�D�\���Q�R�W���S�U�R�W�H�F�W���D�O�O���E�H�Q�H�I�L�W�V���S�U�R�P�L�V�H�G���X�Q�G�H�U���D���S�O�D�Q����
�&�R�Q�V�H�T�X�H�Q�W�O�\�����L�I���D���G�H�I�L�Q�H�G���E�H�Q�H�I�L�W���S�O�D�Q���L�V���W�H�U�P�L�Q�D�W�H�G���Z�K�L�O�H���L�W���L�V���Q�R�W���I�X�O�O�\���I�X�Q�G�H�G�����W�K�H���S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�V��
�P�L�J�K�W���U�H�F�H�L�Y�H���O�H�V�V���I�U�R�P���W�K�H���3�%�*�&���W�K�D�Q���W�K�H�\���Z�H�U�H���S�U�R�P�L�V�H�G���X�Q�G�H�U���W�K�H���S�O�D�Q�� 

The PBGC’s Benefit Guarantee 

�7�K�H���3�%�*�&���F�X�U�U�H�Q�W�O�\���L�Q�V�X�U�H�V���W�K�H���S�H�Q�V�L�R�Q���E�H�Q�H�I�L�W�V���R�I���������P�L�O�O�L�R�Q���Z�R�U�N�H�U�V���D�Q�G���U�H�W�L�U�H�H�V���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J��
�L�Q���P�R�U�H���W�K�D�Q�����������������S�U�L�Y�D�W�H���V�H�F�W�R�U���G�H�I�L�Q�H�G���E�H�Q�H�I�L�W���S�H�Q�V�L�R�Q���S�O�D�Q�V�����,�Q���)�<�������������W�K�H���3�%�*�&���S�D�L�G��
�D�E�R�X�W�������������E�L�O�O�L�R�Q���L�Q���E�H�Q�H�I�L�W�V���W�R���D�O�P�R�V�W�����������P�L�O�O�L�R�Q���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�V���Z�K�R�V�H���S�H�Q�V�L�R�Q���S�O�D�Q�V���K�D�G���I�D�L�O�H�G��1 

�7�K�H���3�%�*�&���L�Q�V�X�U�H�V���E�R�W�K���V�L�Q�J�O�H���H�P�S�O�R�\�H�U���D�Q�G���P�X�O�W�L�H�P�S�O�R�\�H�U���S�H�Q�V�L�R�Q���S�O�D�Q�V�����7�K�H���3�%�*�&�¶�V���V�L�Q�J�O�H��
�H�P�S�O�R�\�H�U���S�U�R�J�U�D�P���J�X�D�U�D�Q�W�H�H�V���S�D�\�P�H�Q�W���R�I���E�D�V�L�F���S�H�Q�V�L�R�Q���E�H�Q�H�I�L�W�V���Z�K�H�Q���D�Q���X�Q�G�H�U�I�X�Q�G�H�G���S�O�D�Q��
�W�H�U�P�L�Q�D�W�H�V�����:�K�H�Q���D�Q���X�Q�G�H�U�I�X�Q�G�H�G���S�H�Q�V�L�R�Q���S�O�D�Q���V�S�R�Q�V�R�U�H�G���E�\���D���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�O�\���G�L�V�W�U�H�V�V�H�G���F�R�P�S�D�Q�\���L�V��
                                                 
1 PBGC, Annual Management Report, 2007; http://www.pbgc.gov/docs/2007AMR.pdf. 
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�W�H�U�P�L�Q�D�W�H�G�����W�K�H���3�%�*�&���W�D�N�H�V���R�Y�H�U���W�K�H���S�O�D�Q���D�V�V�H�W�V���D�Q�G���D�V�V�X�P�H�V���U�H�V�S�R�Q�V�L�E�L�O�L�W�\���I�R�U���S�D�\�L�Q�J���U�H�W�L�U�H�P�H�Q�W��
�E�H�Q�H�I�L�W�V���W�R���W�K�H���S�O�D�Q�¶�V���S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�V�����V�X�E�M�H�F�W���W�R���W�K�H���V�W�D�W�X�W�R�U�\���E�H�Q�H�I�L�W���O�L�P�L�W�V�� 

The Single-Employer Insurance Program 

�,�Q���������������W�K�H���3�%�*�&�¶�V���V�L�Q�J�O�H���H�P�S�O�R�\�H�U���S�U�R�J�U�D�P���L�Q�V�X�U�H�G���W�K�H���S�H�Q�V�L�R�Q�V���R�I�������������P�L�O�O�L�R�Q���Z�R�U�N�H�U�V���D�Q�G��
�U�H�W�L�U�H�H�V���L�Q���D�E�R�X�W�����������������S�O�D�Q�V�����7�K�H���S�U�R�J�U�D�P���L�V���G�L�U�H�F�W�O�\���U�H�V�S�R�Q�V�L�E�O�H���I�R�U���W�K�H���E�H�Q�H�I�L�W�V���R�I���D�E�R�X�W����������
�P�L�O�O�L�R�Q���Z�R�U�N�H�U�V���D�Q�G���U�H�W�L�U�H�H�V���L�Q���D�O�P�R�V�W���������������W�U�X�V�W�H�H�G���S�H�Q�V�L�R�Q���S�O�D�Q�V�����7�K�H���3�%�*�&���L�Q�V�X�U�D�Q�F�H��
�S�U�R�J�U�D�P���I�R�U���V�L�Q�J�O�H���H�P�S�O�R�\�H�U���S�O�D�Q�V���U�H�S�R�U�W�H�G���D���G�H�I�L�F�L�W���R�I�����������������E�L�O�O�L�R�Q���L�Q���)�<�������������E�D�V�H�G���R�Q���D�V�V�H�W�V��
�R�I�����������������E�L�O�O�L�R�Q���D�Q�G���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V���R�I�����������������E�L�O�O�L�R�Q��2���7�K�H���G�H�I�L�F�L�W���I�R�U�������������Z�D�V���������E�L�O�O�L�R�Q���O�H�V�V���W�K�D�Q���W�K�H��
�������������E�L�O�O�L�R�Q���G�H�I�L�F�L�W���U�H�S�R�U�W�H�G���R�Q�H���\�H�D�U���H�D�U�O�L�H�U�����7�K�H���3�%�*�&���U�H�S�R�U�W�H�G���W�K�D�W���W�K�H���G�H�F�O�L�Q�H���L�Q���W�K�H���G�H�I�L�F�L�W��
�Z�D�V���G�X�H���S�U�L�P�D�U�L�O�\���W�R���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���L�Q�F�R�P�H���R�I�������������E�L�O�O�L�R�Q���D�Q�G���D�������������E�L�O�O�L�R�Q���D�F�W�X�D�U�L�D�O���F�U�H�G�L�W���D�V���D��
�U�H�V�X�O�W���R�I���K�L�J�K�H�U���Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���L�Q�W�H�U�H�V�W���I�D�F�W�R�U�V��3 

�7�K�U�R�X�J�K���W�K�H���H�Q�G���R�I���)�<�������������W�K�H���3�%�*�&�¶�V���V�L�Q�J�O�H���H�P�S�O�R�\�H�U���S�U�R�J�U�D�P���K�D�G���L�Q�F�X�U�U�H�G���Q�H�W���F�O�D�L�P�V���R�I��
�������������E�L�O�O�L�R�Q�����V�H�H���7�D�E�O�H�����������2�I���W�K�L�V���D�P�R�X�Q�W�����Q�L�Q�H���R�I���W�K�H���W�H�Q���O�D�U�J�H�V�W���F�O�D�L�P�V���D�J�D�L�Q�V�W���W�K�H���3�%�*�&����
�W�R�W�D�O�L�Q�J���������������E�L�O�O�L�R�Q�����R�F�F�X�U�U�H�G���E�H�W�Z�H�H�Q�������������D�Q�G���������������7�K�H���3�%�*�&�¶�V���Q�H�W���F�O�D�L�P�V���H�T�X�D�O���W�K�H���S�R�U�W�L�R�Q��
�R�I���J�X�D�U�D�Q�W�H�H�G���E�H�Q�H�I�L�W���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V���Q�R�W���F�R�Y�H�U�H�G���E�\���S�O�D�Q���D�V�V�H�W�V���R�U���U�H�F�R�Y�H�U�H�G���I�U�R�P���W�K�H���J�H�Q�H�U�D�O���D�V�V�H�W�V���R�I��
�W�K�H���H�P�S�O�R�\�H�U�����7�K�H�V�H���F�O�D�L�P�V���Z�L�O�O���H�Y�H�Q�W�X�D�O�O�\���K�D�Y�H���W�R���E�H���F�R�Y�H�U�H�G���W�K�U�R�X�J�K���S�U�H�P�L�X�P�V�����H�D�U�Q�L�Q�J�V���R�Q��
�3�%�*�&���D�V�V�H�W�V�����R�U���R�W�K�H�U���V�R�X�U�F�H�V���R�I���U�H�Y�H�Q�X�H�� 

The Multiemployer Insurance Program 

�0�X�O�W�L�H�P�S�O�R�\�H�U���S�O�D�Q�V���D�U�H���F�R�O�O�H�F�W�L�Y�H�O�\���E�D�U�J�D�L�Q�H�G���S�O�D�Q�V���W�R���Z�K�L�F�K���P�R�U�H���W�K�D�Q���R�Q�H���F�R�P�S�D�Q�\���P�D�N�H�V��
�F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�V�����7�K�H���3�%�*�&�¶�V���P�X�O�W�L�H�P�S�O�R�\�H�U���S�U�R�J�U�D�P���S�U�R�Y�L�G�H�V���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���D�V�V�L�V�W�D�Q�F�H���W�K�U�R�X�J�K���O�R�D�Q�V���W�R��
�L�Q�V�R�O�Y�H�Q�W���S�O�D�Q�V���W�R���H�Q�D�E�O�H���W�K�H�P���W�R���S�D�\���E�H�Q�H�I�L�W�V�����7�K�H���3�%�*�&���G�R�H�V���Q�R�W���E�H�F�R�P�H���W�K�H���W�U�X�V�W�H�H���R�I��
�L�Q�V�R�O�Y�H�Q�W���P�X�O�W�L�H�P�S�O�R�\�H�U���S�O�D�Q�V�����7�K�H�V�H���O�R�D�Q�V�����Z�K�L�F�K���D�U�H���W�\�S�L�F�D�O�O�\���Q�R�W���U�H�S�D�L�G�����J�H�Q�H�U�D�O�O�\���F�R�Q�W�L�Q�X�H��
�\�H�D�U���D�I�W�H�U���\�H�D�U���X�Q�W�L�O���W�K�H���S�O�D�Q���Q�R���O�R�Q�J�H�U���Q�H�H�G�V���D�V�V�L�V�W�D�Q�F�H���R�U���K�D�V���S�D�L�G���D�O�O���S�U�R�P�L�V�H�G���E�H�Q�H�I�L�W�V���D�W���W�K�H��
�J�X�D�U�D�Q�W�H�H�G���O�H�Y�H�O�� 

�,�Q���������������W�K�H���3�%�*�&�¶�V���P�X�O�W�L�H�P�S�O�R�\�H�U���S�U�R�J�U�D�P���L�Q�V�X�U�H�G���W�K�H���S�H�Q�V�L�R�Q�V���R�I�����������P�L�O�O�L�R�Q���Z�R�U�N�H�U�V���D�Q�G��
�U�H�W�L�U�H�H�V���L�Q���D�E�R�X�W���������������S�O�D�Q�V�����7�K�H���P�X�O�W�L�H�P�S�O�R�\�H�U���S�U�R�J�U�D�P���U�H�S�R�U�W�H�G���D���Q�H�W���G�H�I�L�F�L�W���R�I�������������P�L�O�O�L�R�Q�����D��
�����������P�L�O�O�L�R�Q���Q�H�W���G�H�W�H�U�L�R�U�D�W�L�R�Q���I�U�R�P���W�K�H���H�Q�G���R�I���W�K�H���S�U�H�Y�L�R�X�V���\�H�D�U��4���7�K�H���O�R�V�V���I�R�U���W�K�H���\�H�D�U���Z�D�V���G�X�H��
�O�D�U�J�H�O�\���W�R���3�%�*�&�¶�V���E�R�R�N�L�Q�J���R�I���D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O���S�U�R�E�D�E�O�H���O�R�V�V�H�V���I�U�R�P���H�[�S�H�F�W�H�G���I�X�W�X�U�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���D�V�V�L�V�W�D�Q�F�H��
�W�R���W�U�R�X�E�O�H�G���S�O�D�Q�V�����7�K�H���S�U�R�J�U�D�P���K�D�G���D�V�V�H�W�V���R�I�������������E�L�O�O�L�R�Q���D�Q�G���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V���W�R�W�D�O�L�Q�J���D�E�R�X�W�������������E�L�O�O�L�R�Q�� 

Table 1. Claims Experience of PBGC Single -Employer Insurance Program and 
Probable Future Terminations  

(in millions of $) 

Year of  
Termination  

Number  
of  

Plans 
Benefit  
Liability  

Trust Plan  
Assets 

Recoveries  
from  

Employers  
Net  

Claims  

Average Net  
Claim Per  

Terminated Plan  

1975-1979 586 397  145  56  196  0.33  

1980-1984 621 1,257  514  158  586  0.94  

1985-1989 537 2,351  651  159  1,541  2.87  

                                                 
2 PBGC, Annual Management Report, 2007. 

3 In general, changes in pension liabilities are inversely related to changes in interest rates. 

4 PBGC, Annual Management Report, 2007. 
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Year of  
Termination  

Number  
of  

Plans 
Benefit  
Liability  

Trust Plan  
Assets 

Recoveries  
from  

Employers  
Net  

Claims  

Average Net  
Claim Per  

Terminated Plan  

1990-1994 693 5,116  2,275  446  2,396  3.46  

1995-1999 440 2,196  1,413  73  710  1.61  

2000 72 367  266  15  85  1.19  

2001 117 3,687  2,536  185  966  8.26  

2002 178 8,243  4,505  278  3,460  19.44  

2003 156 13,307  6,922  150  6,235  39.97  

2004 145 5,967  2,802  481  2,684  18.51  

2005 97 21,592  10,137  1,579  9,876  101.81  

2006 31 678  366  13  299  9.66  

Subtotal  3,673 65,159  32,532  3,593  29,033  7.91  

Probable  
Future  
Terminations 27 17,430  12,568  0  4,862  �³�³  

Total  3,700 82,589  45,100  3,593  33,895  �³�³  

Source:  Pension Benefit Guaranty Corporation. 

Notes:  Stated amounts are subject to change until PBGC finalizes values for liabilities, assets, and recoveries of 
�W�H�U�P�L�Q�D�W�H�G���S�O�D�Q�V�����$�P�R�X�Q�W�V���L�Q���W�K�L�V���W�D�E�O�H���D�U�H���Y�D�O�X�H�G���D�V���R�I���W�K�H���G�D�W�H���R�I���H�D�F�K���S�O�D�Q�·�V���W�H�U�P�L�Q�D�W�L�R�Q���D�Q�G���G�L�I�I�H�U���I�U�R�P��
�D�P�R�X�Q�W�V���U�H�S�R�U�W�H�G���L�Q���3�%�*�&�·�V���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���6�W�D�W�H�P�H�Q�W�V�����Z�K�L�F�K���D�U�H���Y�D�O�X�H�G���D�V���R�I���W�K�H���H�Q�G���R�I���W�K�H���I�L�V�F�D�O���\�H�D�U�����1�X�P�E�H�U�V��
may not add up to totals due to rounding. 

PBGC Benefit Limits 

�7�K�H�U�H���L�V���D���V�W�D�W�X�W�R�U�\���F�H�L�O�L�Q�J���R�Q���W�K�H���E�H�Q�H�I�L�W�V���W�K�D�W���D�U�H���L�Q�V�X�U�H�G���E�\���W�K�H���3�%�*�&�����$���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���E�H�Q�H�I�L�W���O�L�P�L�W��
�D�S�S�O�L�H�V���W�R���H�D�F�K���S�U�R�J�U�D�P�����)�R�U���S�O�D�Q�V���W�K�D�W���W�H�U�P�L�Q�D�W�H���L�Q���������������W�K�H���D�Q�Q�X�D�O���O�L�P�L�W���I�R�U���W�K�H���V�L�Q�J�O�H��
�H�P�S�O�R�\�H�U���S�U�R�J�U�D�P���L�V�������������������I�R�U���D���V�L�Q�J�O�H���O�L�I�H���D�Q�Q�X�L�W�\���S�D�\�D�E�O�H���D�W���D�J�H�����������7�K�H���J�X�D�U�D�Q�W�H�H���I�R�U���W�K�H��
�P�X�O�W�L�H�P�S�O�R�\�H�U���S�U�R�J�U�D�P���L�V���P�X�F�K���O�R�Z�H�U�����,�Q���������������I�R�U���D�Q���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O���Z�L�W�K���������\�H�D�U�V���R�I���V�H�U�Y�L�F�H�����W�K�H��
�D�Q�Q�X�D�O���J�X�D�U�D�Q�W�H�H�G���O�L�P�L�W���L�V���������������������7�K�H���D�Q�Q�X�D�O���E�H�Q�H�I�L�W���O�L�P�L�W�V���D�U�H���L�Q�G�H�[�H�G���H�D�F�K���\�H�D�U���W�R���W�K�H���D�Y�H�U�D�J�H��
�D�Q�Q�X�D�O���L�Q�F�U�H�D�V�H���L�Q���Z�D�J�H�V���L�Q���M�R�E�V���F�R�Y�H�U�H�G���E�\���6�R�F�L�D�O���6�H�F�X�U�L�W�\�����%�H�F�D�X�V�H���W�K�H���E�H�Q�H�I�L�W���O�L�P�L�W���L�V���K�L�J�K�H�U��
�W�K�D�Q���W�K�H���S�H�Q�V�L�R�Q�V���H�D�U�Q�H�G���E�\���P�R�V�W���S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�V���L�Q���L�Q�V�X�U�H�G���S�O�D�Q�V�����P�R�V�W���Z�R�U�N�H�U�V���L�Q���V�L�Q�J�O�H���H�P�S�O�R�\�H�U��
�S�O�D�Q�V���W�D�N�H�Q���R�Y�H�U���E�\���3�%�*�&���U�H�F�H�L�Y�H���W�K�H���I�X�O�O���E�H�Q�H�I�L�W���H�D�U�Q�H�G���D�W���W�K�H���W�L�P�H���R�I���W�H�U�P�L�Q�D�W�L�R�Q�����+�R�Z�H�Y�H�U�����W�K�H��
�O�R�Z�H�U���J�X�D�U�D�Q�W�H�H���O�L�P�L�W���I�R�U���W�K�H���P�X�O�W�L�H�P�S�O�R�\�H�U���S�U�R�J�U�D�P���K�D�V���O�H�I�W���P�R�V�W���R�I���W�K�H���U�H�W�L�U�H�H�V���L�Q���L�Q�V�R�O�Y�H�Q�W��
�S�O�D�Q�V���Z�L�W�K�R�X�W���W�K�H�L�U���I�X�O�O���E�H�Q�H�I�L�W�V��5 

�7�K�H���3�%�*�&���F�X�U�U�H�Q�W�O�\���K�D�V���D���������������E�L�O�O�L�R�Q���G�H�I�L�F�L�W���L�Q���D�V�V�H�W�V���Q�H�F�H�V�V�D�U�\���W�R���V�D�W�L�V�I�\���D�O�O���F�O�D�L�P�V���P�D�G�H��
�W�K�U�R�X�J�K���������������7�K�H���*�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���$�F�F�R�X�Q�W�D�E�L�O�L�W�\���2�I�I�L�F�H�����*�$�2�����K�D�V���L�G�H�Q�W�L�I�L�H�G���3�%�*�&�¶�V���V�L�Q�J�O�H��
�H�P�S�O�R�\�H�U���S�U�R�J�U�D�P���D�V���³�K�L�J�K���U�L�V�N���´���V�W�D�W�L�Q�J���W�K�D�W���³�W�K�H���S�U�R�J�U�D�P���U�H�P�D�L�Q�V���H�[�S�R�V�H�G���W�R���W�K�H���W�K�U�H�D�W���R�I��
�W�H�U�P�L�Q�D�W�L�R�Q�V���R�I���O�D�U�J�H���X�Q�G�H�U�I�X�Q�G�H�G���S�O�D�Q�V���L�Q���Z�H�D�N���L�Q�G�X�V�W�U�L�H�V���D�Q�G���R�I���V�S�R�Q�V�R�U�V���Y�R�O�X�Q�W�D�U�L�O�\��
�W�H�U�P�L�Q�D�W�L�Q�J���R�U���I�U�H�H�]�L�Q�J���W�K�H�L�U���>�G�H�I�L�Q�H�G���E�H�Q�H�I�L�W�@���S�O�D�Q�V���´6���,�Q���������������W�K�H���3�%�*�&�¶�V���H�V�W�L�P�D�W�H�G���S�R�W�H�Q�W�L�D�O��
�H�[�S�R�V�X�U�H���W�R���I�X�W�X�U�H���F�O�D�L�P�V���Z�D�V���D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�����������E�L�O�O�L�R�Q�����G�R�Z�Q���I�U�R�P�����������E�L�O�O�L�R�Q���L�Q������������7���1�R�W���D�O�O��

                                                 
5 PBGC, Annual Management Report, 2007. 

6 United States Government Accountability Office, High-Risk Series: An Update, January 2007, at http://www.gao.gov/

new.items/d07310.pdf. 

7 PBGC, Annual Management Report, 2007. 
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�X�Q�G�H�U�I�X�Q�G�H�G���S�H�Q�V�L�R�Q���S�O�D�Q�V���D�U�H���O�L�N�H�O�\���W�R���S�U�H�V�H�Q�W���F�O�D�L�P�V���W�R���W�K�H���3�%�*�&�����7�K�H���H�V�W�L�P�D�W�H���R�I�����������E�L�O�O�L�R�Q��
�U�H�S�U�H�V�H�Q�W�V���X�Q�G�H�U�I�X�Q�G�L�Q�J���R�I���S�O�D�Q���V�S�R�Q�V�R�U�V���Z�K�R�V�H���F�U�H�G�L�W���U�D�W�L�Q�J�V���D�U�H���E�H�O�R�Z���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���J�U�D�G�H���R�U��
�P�H�H�W���R�Q�H���R�U���P�R�U�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���G�L�V�W�U�H�V�V���F�U�L�W�H�U�L�D�����,�W���L�V���Q�R�W���D�Q���H�V�W�L�P�D�W�H���R�I���O�L�N�H�O�\���F�O�D�L�P�V���D�J�D�L�Q�V�W���W�K�H��
�3�%�*�&�� 

�7�K�H���3�%�*�&�¶�V���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V���D�U�H���Q�R�W���H�[�S�O�L�F�L�W�O�\���E�D�F�N�H�G���E�\���W�K�H���I�X�O�O���I�D�L�W�K���D�Q�G���F�U�H�G�L�W���R�I���W�K�H���I�H�G�H�U�D�O��
�J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W��8���+�R�Z�H�Y�H�U�����V�K�R�X�O�G���W�K�H���D�J�H�Q�F�\���E�H�F�R�P�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�O�\���L�Q�V�R�O�Y�H�Q�W�����W�K�H���*�$�2���K�D�V���Q�R�W�H�G���W�K�D�W��
�³�&�R�Q�J�U�H�V�V���F�R�X�O�G���I�D�F�H���H�Q�R�U�P�R�X�V���S�U�H�V�V�X�U�H���W�R���E�D�L�O���R�X�W���W�K�H���3�%�*�&���D�W���W�D�[�S�D�\�H�U���H�[�S�H�Q�V�H���´9 

Sources of Funding 

�7�K�H���3�%�*�&���U�H�F�H�L�Y�H�V���Q�R���D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�L�R�Q�V���I�U�R�P���J�H�Q�H�U�D�O���U�H�Y�H�Q�X�H�V�����,�Q�V�W�H�D�G�����E�\���O�D�Z���W�K�H���D�J�H�Q�F�\�¶�V��
�R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V���D�U�H���I�L�Q�D�Q�F�H�G���I�U�R�P���I�R�X�U���V�R�X�U�F�H�V�� 

�x �L�Q�V�X�U�D�Q�F�H���S�U�H�P�L�X�P�V���S�D�L�G���E�\���W�K�H���V�S�R�Q�V�R�U�V���R�I���F�R�Y�H�U�H�G���S�U�L�Y�D�W�H���G�H�I�L�Q�H�G���E�H�Q�H�I�L�W��
�S�H�Q�V�L�R�Q���S�O�D�Q�V�� 

�x �D�V�V�H�W�V���I�U�R�P���W�H�U�P�L�Q�D�W�H�G���S�O�D�Q�V���W�D�N�H�Q���R�Y�H�U���E�\���W�K�H���3�%�*�&�� 

�x �L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���L�Q�F�R�P�H�����D�Q�G 

�x �U�H�F�R�Y�H�U�L�H�V���I�U�R�P���V�S�R�Q�V�R�U�V���R�I���W�H�U�P�L�Q�D�W�H�G���S�H�Q�V�L�R�Q���S�O�D�Q�V���L�Q���E�D�Q�N�U�X�S�W�F�\���S�U�R�F�H�H�G�L�Q�J�V�� 

�,�Q���D�G�G�L�W�L�R�Q�����W�K�H���3�%�*�&���K�D�V���W�K�H���D�X�W�K�R�U�L�W�\���W�R���E�R�U�U�R�Z���X�S���W�R�������������P�L�O�O�L�R�Q���I�U�R�P���W�K�H���8���6�����7�U�H�D�V�X�U�\�� 

PBGC Premiums 

�8�Q�O�L�N�H���L�Q�V�X�U�H�U�V���L�Q���W�K�H���S�U�L�Y�D�W�H���V�H�F�W�R�U�����W�K�H���3�%�*�&���F�D�Q�Q�R�W���V�H�W���W�K�H���S�U�H�P�L�X�P�V���I�R�U���W�K�H���L�Q�V�X�U�D�Q�F�H���L�W��
�S�U�R�Y�L�G�H�V�����3�O�D�Q���V�S�R�Q�V�R�U�V���D�U�H���U�H�T�X�L�U�H�G���E�\���O�D�Z���W�R���S�X�U�F�K�D�V�H���L�Q�V�X�U�D�Q�F�H���I�U�R�P���W�K�H���3�%�*�&�����D�Q�G���W�K�H��
�L�Q�V�X�U�D�Q�F�H���S�U�H�P�L�X�P�V���D�U�H���V�H�W���E�\���&�R�Q�J�U�H�V�V�����+�L�V�W�R�U�L�F�D�O�O�\�����S�U�H�P�L�X�P�V���K�D�Y�H���E�H�H�Q���W�K�H���P�R�V�W���U�H�O�L�D�E�O�H��
�V�R�X�U�F�H���R�I���3�%�*�&���U�H�Y�H�Q�X�H�����7�K�H���D�J�H�Q�F�\���U�H�F�H�L�Y�H�G�����������������E�L�O�O�L�R�Q���L�Q���S�U�H�P�L�X�P���U�H�Y�H�Q�X�H���L�Q������������10 

�$�Q���H�P�S�O�R�\�H�U���W�K�D�W���P�D�L�Q�W�D�L�Q�V���D���V�L�Q�J�O�H���H�P�S�O�R�\�H�U���G�H�I�L�Q�H�G���E�H�Q�H�I�L�W���S�H�Q�V�L�R�Q���S�O�D�Q���P�X�V�W���S�D�\���D�Q���D�Q�Q�X�D�O��
�S�U�H�P�L�X�P���I�R�U���H�D�F�K���S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W���L�Q���W�K�H���S�O�D�Q�����7�K�H���3�%�*�&�¶�V���V�L�Q�J�O�H���H�P�S�O�R�\�H�U���S�U�H�P�L�X�P���L�Q�F�R�P�H���Z�D�V��
�������������E�L�O�O�L�R�Q���L�Q���)�<�������������,�Q�L�W�L�D�O�O�\���V�H�W���D�W���������S�H�U���S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W���E�\���(�5�,�6�$���L�Q���������������&�R�Q�J�U�H�V�V���K�D�V���U�D�L�V�H�G��
�W�K�H���S�U�H�P�L�X�P���S�H�U�L�R�G�L�F�D�O�O�\���V�L�Q�F�H���W�K�H�Q�����7�K�H���2�P�Q�L�E�X�V���%�X�G�J�H�W���5�H�F�R�Q�F�L�O�L�D�W�L�R�Q���$�F�W���R�I���������������3���/������������
�����������L�P�S�R�V�H�G���D�Q���D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O���Y�D�U�L�D�E�O�H���U�D�W�H���S�U�H�P�L�X�P���R�Q���X�Q�G�H�U�I�X�Q�G�H�G���S�O�D�Q�V�����7�K�H���Y�D�U�L�D�E�O�H���U�D�W�H��
�S�U�H�P�L�X�P���Z�D�V���L�Q�L�W�L�D�O�O�\���V�H�W���D�W���������I�R�U���H�D�F�K�����������������R�I���W�K�H���S�O�D�Q�¶�V���X�Q�I�X�Q�G�H�G���Y�H�V�W�H�G���E�H�Q�H�I�L�W�V�����X�S���W�R���D��
�P�D�[�L�P�X�P���R�I�����������S�H�U���S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�� 

�7�K�H���2�P�Q�L�E�X�V���%�X�G�J�H�W���5�H�F�R�Q�F�L�O�L�D�W�L�R�Q���$�F�W���R�I���������������3���/�����������������������L�Q�F�U�H�D�V�H�G���W�K�H���E�D�V�L�F���S�H�U���F�D�S�L�W�D��
�S�U�H�P�L�X�P���W�R�������������D�Q�G���W�K�H���Y�D�U�L�D�E�O�H���U�D�W�H���S�U�H�P�L�X�P���W�R���������I�R�U���H�D�F�K�����������������R�I���W�K�H���S�O�D�Q�¶�V���X�Q�I�X�Q�G�H�G��
�Y�H�V�W�H�G���E�H�Q�H�I�L�W�V�����X�S���W�R���D���P�D�[�L�P�X�P���R�I�����������S�H�U���S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�����%�H�J�L�Q�Q�L�Q�J���L�Q���������������W�K�H���P�D�[�L�P�X�P��
�Y�D�U�L�D�E�O�H���U�D�W�H���S�U�H�P�L�X�P���Z�D�V�����������S�H�U���S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�����7�K�H���5�H�W�L�U�H�P�H�Q�W���3�U�R�W�H�F�W�L�R�Q���$�F�W���R�I���������������3���/������������
�����������O�H�I�W���W�K�H���S�H�U���F�D�S�L�W�D���S�U�H�P�L�X�P���D�W�����������S�H�U���S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�����+�R�Z�H�Y�H�U�����W�K�H���F�D�S���R�Q���W�K�H���Y�D�U�L�D�E�O�H���U�D�W�H��
�S�U�H�P�L�X�P���Z�D�V���S�K�D�V�H�G���R�X�W���R�Y�H�U���D���W�K�U�H�H���\�H�D�U���S�H�U�L�R�G���E�H�J�L�Q�Q�L�Q�J���L�Q������������ 

�7�K�H���'�H�I�L�F�L�W���5�H�G�X�F�W�L�R�Q���$�F�W���R�I���������������'�5�$�����3���/�����������������������L�Q�F�U�H�D�V�H�G���W�K�H���S�H�U���F�D�S�L�W�D���S�U�H�P�L�X�P���I�U�R�P��
���������W�R�����������I�R�U�������������D�Q�G���L�Q�G�H�[�H�G���W�K�H���S�U�H�P�L�X�P���W�R���W�K�H���D�Q�Q�X�D�O���U�D�W�H���R�I���J�U�R�Z�W�K���L�Q���W�K�H���Q�D�W�L�R�Q�D�O���D�Y�H�U�D�J�H��
�Z�D�J�H���E�H�J�L�Q�Q�L�Q�J���L�Q���������������7�K�H�������������S�U�H�P�L�X�P���U�D�W�H���I�R�U���V�L�Q�J�O�H���H�P�S�O�R�\�H�U���S�O�D�Q�V���L�V�����������S�H�U���S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W����
                                                 
8 29 U.S.C. § 1302(g)(2). 

9 David Walker, Testimony of the Comptroller General, Hearing of the Senate Commerce, Science, and Transportation 

�&�R�P�P�L�W�W�H�H�����³�7�K�H���,�P�S�D�F�W���R�I���)�H�G�H�U�D�O���3�H�Q�V�L�R�Q�V���D�Q�G���%�D�Q�N�U�X�S�W�F�\���3�R�O�L�F�\���R�Q���W�K�H���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���+�H�D�O�W�K���R�I���W�K�H���$�L�U�O�L�Q�H���,�Q�G�X�V�W�U�\���´��
October 7, 2004. 

10 PBGC, Annual Management Report, 2007. 
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�7�K�H���'�5�$���D�O�V�R���F�U�H�D�W�H�G���D���Q�H�Z���S�U�H�P�L�X�P���R�I�����������������S�H�U���S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W���W�R���E�H���D�V�V�H�V�V�H�G���R�Q���D�Q�\��
�X�Q�G�H�U�I�X�Q�G�H�G���V�L�Q�J�O�H���H�P�S�O�R�\�H�U���S�O�D�Q���W�K�D�W���X�Q�G�H�U�J�R�H�V���D���G�L�V�W�U�H�V�V���W�H�U�P�L�Q�D�W�L�R�Q���R�U���L�V���L�Q�Y�R�O�X�Q�W�D�U�L�O�\��
�W�H�U�P�L�Q�D�W�H�G���E�\���W�K�H���3�%�*�&�����W�R���E�H���S�D�L�G���D�Q�Q�X�D�O�O�\���I�R�U���H�D�F�K���R�I���W�K�H���W�K�U�H�H���\�H�D�U�V���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���W�K�H���G�D�W�H���R�I��
�W�H�U�P�L�Q�D�W�L�R�Q�����R�U���L�I���O�D�W�H�U�����W�K�H���H�P�S�O�R�\�H�U�¶�V���H�[�L�W���I�U�R�P���E�D�Q�N�U�X�S�W�F�\�����7�K�L�V���S�U�H�P�L�X�P���L�V���L�Q���D�G�G�L�W�L�R�Q���W�R���D�Q�\��
�R�W�K�H�U���3�%�*�&���S�U�H�P�L�X�P�V���W�K�D�W���D�U�H���G�X�H���I�R�U���W�K�H���S�O�D�Q���\�H�D�U�����$�V���H�Q�D�F�W�H�G���E�\���W�K�H���'�5�$�����W�K�H���V�S�H�F�L�D�O��
�S�U�H�P�L�X�P���Z�R�X�O�G���Q�R�W���K�D�Y�H���D�S�S�O�L�H�G���W�R���S�O�D�Q�V���W�H�U�P�L�Q�D�W�H�G���D�I�W�H�U���'�H�F�H�P�E�H�U�������������������� 

�7�K�H���3�H�Q�V�L�R�Q���3�U�R�W�H�F�W�L�R�Q���$�F�W���R�I���������������3�3�$�����3���/�����������������������P�D�G�H���W�K�H���V�S�H�F�L�D�O���W�H�U�P�L�Q�D�W�L�R�Q���S�U�H�P�L�X�P��
�S�H�U�P�D�Q�H�Q�W���I�R�U���S�O�D�Q�V���W�K�D�W���X�Q�G�H�U�J�R���D���G�L�V�W�U�H�V�V���W�H�U�P�L�Q�D�W�L�R�Q���R�U���D�U�H���L�Q�Y�R�O�X�Q�W�D�U�L�O�\���W�H�U�P�L�Q�D�W�H�G���E�\���W�K�H��
�3�%�*�&�����7�K�H���3�3�$���D�O�V�R���P�D�G�H���W�K�H���Y�D�U�L�D�E�O�H���U�D�W�H���S�U�H�P�L�X�P���R�I���������S�H�U�����������������R�I���X�Q�G�H�U�I�X�Q�G�L�Q�J���P�R�U�H��
�Z�L�G�H�O�\���D�S�S�O�L�F�D�E�O�H�����3�U�L�R�U���W�R���H�Q�D�F�W�P�H�Q�W���R�I���W�K�H���3�3�$�����W�K�H���Y�D�U�L�D�E�O�H���U�D�W�H���S�U�H�P�L�X�P���Z�D�V���Z�D�L�Y�H�G���I�R�U���D�Q��
�X�Q�G�H�U�I�X�Q�G�H�G���S�O�D�Q���L�I���L�W���Z�D�V���Q�R�W���X�Q�G�H�U�I�X�Q�G�H�G���L�Q���D�Q�\���W�Z�R���F�R�Q�V�H�F�X�W�L�Y�H���\�H�D�U�V���R�X�W���R�I���W�K�H���S�U�H�Y�L�R�X�V���W�K�U�H�H��
�\�H�D�U�V�����8�Q�G�H�U���W�K�H���3�3�$�����W�K�H���Y�D�U�L�D�E�O�H���S�U�H�P�L�X�P���L�V���D�V�V�H�V�V�H�G���R�Q���D�O�O���X�Q�G�H�U�I�X�Q�G�H�G���S�O�D�Q�V�����U�H�J�D�U�G�O�H�V�V���R�I��
�W�K�H���S�O�D�Q�¶�V���I�X�Q�G�L�Q�J���V�W�D�W�X�V���L�Q���H�D�U�O�L�H�U���\�H�D�U�V�� 

�7�K�H���S�U�H�P�L�X�P���I�R�U���P�X�O�W�L�H�P�S�O�R�\�H�U���S�O�D�Q�V���Z�D�V���L�Q�L�W�L�D�O�O�\���������������S�H�U���S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�����7�K�H���0�X�O�W�L�H�P�S�O�R�\�H�U��
�3�H�Q�V�L�R�Q���3�O�D�Q���$�P�H�Q�G�P�H�Q�W�V���$�F�W���R�I���������������3���/���������������������U�D�L�V�H�G���W�K�H���S�U�H�P�L�X�P���W�R���������������I�R�U���\�H�D�U�V���D�I�W�H�U��
�������������7�K�L�V���S�U�H�P�L�X�P���Z�D�V���V�H�W���W�R���L�Q�F�U�H�D�V�H���J�U�D�G�X�D�O�O�\���W�R�����������������7�K�H���'�5�$���R�I�������������L�Q�F�U�H�D�V�H�G���W�K�H���I�O�D�W��
�U�D�W�H���S�H�U���S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W���S�U�H�P�L�X�P���I�R�U���P�X�O�W�L�H�P�S�O�R�\�H�U���G�H�I�L�Q�H�G���E�H�Q�H�I�L�W���S�O�D�Q�V���I�U�R�P���������������W�R�����������������)�R�U���W�K�H��
�����������S�O�D�Q���\�H�D�U���D�Q�G���O�D�W�H�U���S�O�D�Q���\�H�D�U�V�����W�K�H���S�U�H�P�L�X�P���Z�L�O�O���E�H���D�G�M�X�V�W�H�G���D�Q�Q�X�D�O�O�\���E�\���W�K�H���U�D�W�H���R�I���J�U�R�Z�W�K��
�L�Q���W�K�H���Q�D�W�L�R�Q�D�O���D�Y�H�U�D�J�H���Z�D�J�H�����7�K�H���3�%�*�&�¶�V���P�X�O�W�L�H�P�S�O�R�\�H�U���S�U�H�P�L�X�P���L�Q�F�R�P�H���H�T�X�D�O�H�G�����������P�L�O�O�L�R�Q��
�L�Q���)�<���������� 

�$�V���V�K�R�Z�Q���L�Q���7�D�E�O�H���������V�L�Q�F�H���������������J�U�R�Z�W�K���L�Q���W�K�H���3�%�*�&�¶�V���S�U�H�P�L�X�P���U�H�Y�H�Q�X�H���K�D�V���E�H�H�Q���R�X�W�S�D�F�H�G���E�\��
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Table 2. PBGC Premium Revenue and Benefit Payments, 1997 -2007 
(in millions of $) 

Fiscal  
Year  

Total  
Premium  
Revenue 

Benefit  
Payments  

Administrative  
and Investment  

Expenses 

Premiums Minus  
Benefit Payments  

and Expenses 

1997 1,090 824 155 111 

1998 989 848 158 -17 

1999 925 902 161 -138 

2000 831 903 167 -239 

2001 845 1,043 184 -382 

2002 812 1,538 225 -951 

2003 973 2,489 290 -1,806 

2004 1,485 3,007 288 -1,810 

2005 1,477 3,686 342 -2,551 

2006 1,500 4,082 405 -2,987 

2007 1,557 4,266 378 -3,087 

Source:  Pension Benefit Guaranty Corporation. 

Recent Reforms 

�$�O�W�K�R�X�J�K���W�K�H���3�%�*�&�¶�V���Q�H�W���S�R�V�L�W�L�R�Q���K�D�V���L�P�S�U�R�Y�H�G�������������E�L�O�O�L�R�Q���V�L�Q�F�H���������������L�W���I�H�O�O���������������E�L�O�O�L�R�Q���I�U�R�P��
�����������W�R���������������0�D�Q�\���I�D�F�W�R�U�V���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�H�G���W�R���W�K�H���O�D�U�J�H���V�Z�L�Q�J���L�Q���3�%�*�&�¶�V���I�X�Q�G�H�G���S�R�V�L�W�L�R�Q�����F�K�L�H�I��
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Background on PBGC Investment Policy 

PBGC’s Investment Income 

�,�Q���U�H�F�H�Q�W���\�H�D�U�V�����L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���L�Q�F�R�P�H���I�U�R�P���W�K�H���3�%�*�&�¶�V���D�V�V�H�W�V���K�D�V���R�X�W�S�D�F�H�G���S�U�H�P�L�X�P���L�Q�F�R�P�H���D�V���D��
�V�R�X�U�F�H���R�I���U�H�Y�H�Q�X�H�����D�V���V�K�R�Z�Q���L�Q���)�L�J�X�U�H���������7�K�H���V�R�X�U�F�H�V���R�I���W�K�H���D�V�V�H�W�V���L�Q�Y�H�V�W�H�G���E�\���W�K�H���3�%�*�&���D�U�H��
�S�U�H�P�L�X�P���U�H�Y�H�Q�X�H�V�����D�V�V�H�W�V���R�I���W�H�U�P�L�Q�D�W�H�G���S�O�D�Q�V�����D�Q�G���U�H�F�R�Y�H�U�L�H�V���I�U�R�P���W�K�H���J�H�Q�H�U�D�O���D�V�V�H�W�V���R�I���S�O�D�Q��
�V�S�R�Q�V�R�U�V�����7�K�H���W�H�U�P�L�Q�D�W�L�R�Q���R�I���V�H�Y�H�U�D�O���O�D�U�J�H���S�H�Q�V�L�R�Q���S�O�D�Q�V���L�Q�������������D�Q�G�������������F�R�Q�W�U�L�E�X�W�H�G���W�R���D���O�D�U�J�H��
�L�Q�F�U�H�D�V�H���L�Q���W�K�H���D�V�V�H�W�V���L�Q���3�%�*�&�¶�V���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���S�R�U�W�I�R�O�L�R�����$�V���R�I���6�H�S�W�H�P�E�H�U�����������������������W�K�H���Y�D�O�X�H���R�I���W�K�H��
�3�%�*�&�¶�V���W�R�W�D�O���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���F�D�V�K���D�Q�G���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���L�Q�F�R�P�H�����Z�D�V���D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\��������������

                                                 
11 CBO, Letter to Honorable George Miller, Chairman, House Committee on Education and Labor, April 24, 2008, at 

http://www.cbo.gov/ftpdocs/91xx/doc9156/04-24-Miller -PBGC_Letter.pdf. 

12 Credit Suisse, Pension Plans Losing Ground, July 18, 2008. 
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Figure 1. PBGC Income from Premiums and Investment Earnings, 1997 -2007 

 
Source:  PBGC annual reports, 1997-2007. 
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�E�\���W�K�H���8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V�����Z�K�L�O�H���R�W�K�H�U���D�V�V�H�W�V���F�D�Q���E�H���L�Q�Y�H�V�W�H�G���L�Q���R�W�K�H�U���G�H�E�W���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V��13���&�X�U�U�H�Q�W���S�R�O�L�F�\��
�L�V���W�R���L�Q�Y�H�V�W���W�K�H�V�H���U�H�Y�R�O�Y�L�Q�J���I�X�Q�G�V���R�Q�O�\���L�Q���7�U�H�D�V�X�U�\���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V�����$�W���W�K�H���H�Q�G���R�I���)�<�������������W�K�H���U�H�Y�R�O�Y�L�Q�J��
�I�X�Q�G�V�¶���Y�D�O�X�H���Z�D�V���������������E�L�O�O�L�R�Q�� 

�7�K�H���D�V�V�H�W�V���I�U�R�P���W�H�U�P�L�Q�D�W�H�G���S�H�Q�V�L�R�Q���S�O�D�Q�V���D�Q�G���U�H�F�R�Y�H�U�L�H�V���I�U�R�P���W�K�H���J�H�Q�H�U�D�O���D�V�V�H�W�V���R�I���S�O�D�Q���V�S�R�Q�V�R�U�V��
�D�U�H���D�F�F�R�X�Q�W�H�G���I�R�U���L�Q���D���W�U�X�V�W���I�X�Q�G���W�K�D�W���L�V���Q�R�W���L�Q�F�O�X�G�H�G���L�Q���W�K�H���I�H�G�H�U�D�O���E�X�G�J�H�W�����7�U�X�V�W���I�X�Q�G���D�V�V�H�W�V���Z�H�U�H��
�P�R�V�W���U�H�F�H�Q�W�O�\���Y�D�O�X�H�G���D�W���������������E�L�O�O�L�R�Q�����7�K�H�U�H���D�U�H���Q�R���V�W�D�W�X�W�R�U�\���O�L�P�L�W�D�W�L�R�Q�V���R�Q���K�R�Z���W�K�H���3�%�*�&���F�D�Q��
�L�Q�Y�H�V�W���W�K�H���D�V�V�H�W�V���L�Q���L�W�V���W�U�X�V�W���I�X�Q�G�� 

�)�L�J�X�U�H�������G�L�D�J�U�D�P�V���W�K�H���U�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S���E�H�W�Z�H�H�Q���W�K�H���3�%�*�&�¶�V���I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���D�Q�G���L�W�V���S�D�\�P�H�Q�W���R�I���J�X�D�U�D�Q�W�H�H�G��
�E�H�Q�H�I�L�W�V���W�R���S�O�D�Q���S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�V�� 

                                                 
13 �3�%�*�&���K�D�V���V�H�Y�H�Q���U�H�Y�R�O�Y�L�Q�J���I�X�Q�G�V�����U�H�I�H�U�U�H�G���W�R���F�R�O�O�H�F�W�L�Y�H�O�\���D�V���³�W�K�H���U�H�Y�R�O�Y�L�Q�J���I�X�Q�G���´���7�R�W�D�O���U�H�Y�R�O�Y�L�Q�J���I�X�Q�G���L�Q�F�R�P�H����
including cash and investment income, as of September 30, 2007, was approximately $1.0 billion for Fund 1, $1.2 

billion for Fund 2, and $12.3 billion for Fund 7. ERISA authorized the establishment of Funds 3, 4, 5 and 6 for special 

purposes that have never been utilized by the PBGC. Excess funds in Revolving Funds 1 and 2 may be invested in 

obligations issued or guaranteed by the United States. The corporation may invest excess funds in Revolving Fund 7 in 

such debt obligations as the corporation considers appropriate. 
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Figure 2. Financial Structure of the PBGC  

 
Source:  Congressional Budget Office. 

�$�V���V�K�R�Z�Q���L�Q���)�L�J�X�U�H���������3�%�*�&�¶�V���W�U�X�V�W���I�X�Q�G���K�D�V���J�U�R�Z�Q���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�O�\���V�L�Q�F�H���������������Z�K�L�O�H���W�K�H���V�L�]�H���R�I��
�W�K�H���U�H�Y�R�O�Y�L�Q�J���I�X�Q�G���K�D�V���U�H�P�D�L�Q�H�G���U�H�O�D�W�L�Y�H�O�\���V�W�H�D�G�\�����G�H�V�S�L�W�H���U�H�F�H�Q�W���L�Q�F�U�H�D�V�H�V���L�Q���E�R�W�K���W�K�H���Y�D�U�L�D�E�O�H��
�S�U�H�P�L�X�P���D�Q�G���I�O�D�W���U�D�W�H���S�U�H�P�L�X�P�� 

Figure 3. PBGC Assets Held in Trust Fund and Revolving Fund, 1997 -2007 

 
Source:  Annual Reports of the PBGC, 1997-2007. 
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Accounting in the Federal Budget 

�7�K�H���D�V�V�H�W�V���L�Q���3�%�*�&�¶�V���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���S�R�U�W�I�R�O�L�R���D�U�H���R�Q�O�\���S�D�U�W�O�\���D�F�F�R�X�Q�W�H�G���I�R�U���L�Q���W�K�H���I�H�G�H�U�D�O���E�X�G�J�H�W����
�7�K�H���U�H�Y�R�O�Y�L�Q�J���I�X�Q�G���L�V���D���E�X�G�J�H�W�D�U�\���D�F�F�R�X�Q�W�����P�H�D�Q�L�Q�J���W�K�D�W���F�D�V�K���I�O�R�Z�V���L�Q�W�R���D�Q�G���R�X�W���R�I���W�K�H���D�F�F�R�X�Q�W��
�D�S�S�H�D�U���L�Q���W�K�H���I�H�G�H�U�D�O���E�X�G�J�H�W�����,�Q���F�R�Q�W�U�D�V�W�����3�%�*�&�¶�V���W�U�X�V�W���I�X�Q�G���L�V���Q�R�Q�E�X�G�J�H�W�D�U�\�����:�K�H�Q���W�K�H���3�%�*�&��
�D�V�V�X�P�H�V���F�R�Q�W�U�R�O���R�I���W�K�H���D�V�V�H�W�V���R�I���D�Q���X�Q�G�H�U�I�X�Q�G�H�G���S�H�Q�V�L�R�Q���S�O�D�Q���W�K�D�W���K�D�V���E�H�H�Q���W�H�U�P�L�Q�D�W�H�G�����W�K�R�V�H��
�D�V�V�H�W�V���G�R���Q�R�W���D�S�S�H�D�U���R�Q���W�K�H���I�H�G�H�U�D�O���E�D�O�D�Q�F�H���V�K�H�H�W�����D�Q�G���W�U�D�Q�V�I�H�U�V���R�I���V�X�F�K���D�V�V�H�W�V���W�R���W�K�H���3�%�*�&���D�U�H���Q�R�W��
�W�U�H�D�W�H�G���D�V���U�H�F�H�L�S�W�V���W�R���W�K�H���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W��14���$�O�W�K�R�X�J�K���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���U�H�W�X�U�Q�V���W�R���W�K�H���U�H�Y�R�O�Y�L�Q�J���I�X�Q�G���D�S�S�H�D�U��
�D�V���D���U�H�F�H�L�S�W���R�U���R�X�W�O�D�\�����L�Q���W�K�H���F�D�V�H���R�I���Q�H�J�D�W�L�Y�H���U�H�W�X�U�Q�V�����I�R�U���W�K�H���I�H�G�H�U�D�O���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�����L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W��
�U�H�W�X�U�Q�V���W�R���W�K�H���W�U�X�V�W���I�X�Q�G���G�R���Q�R�W�� 

Oversight of PBGC Investments 

�8�Q�G�H�U���I�H�G�H�U�D�O���O�D�Z�����W�K�H���3�%�*�&�¶�V���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���S�R�O�L�F�\���V�W�D�W�H�P�H�Q�W���P�X�V�W���E�H���D�S�S�U�R�Y�H�G���E�\���3�%�*�&�¶�V���%�R�D�U�G��
�R�I���'�L�U�H�F�W�R�U�V�����Z�K�L�F�K���F�R�Q�V�L�V�W�V���R�I���W�K�H���6�H�F�U�H�W�D�U�\���R�I���/�D�E�R�U�����W�K�H���6�H�F�U�H�W�D�U�\���R�I���W�K�H���7�U�H�D�V�X�U�\�����D�Q�G���W�K�H��
�6�H�F�U�H�W�D�U�\���R�I���&�R�P�P�H�U�F�H��15���$�F�F�R�U�G�L�Q�J���W�R���3�%�*�&�¶�V���E�\���O�D�Z�V�����W�K�H���%�R�D�U�G���U�H�Y�L�H�Z�V���W�K�H���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W��
�S�R�O�L�F�\���V�W�D�W�H�P�H�Q�W���D�W���O�H�D�V�W���H�Y�H�U�\���W�Z�R���\�H�D�U�V���D�Q�G���D�S�S�U�R�Y�H�V���W�K�H���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���S�R�O�L�F�\���V�W�D�W�H�P�H�Q�W���D�W���O�H�D�V�W��
�H�Y�H�U�\���I�R�X�U���\�H�D�U�V��16���7�K�H���3�%�*�&�¶�V���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���S�R�O�L�F�\���L�V���L�P�S�O�H�P�H�Q�W�H�G���E�\���3�%�*�&�¶�V���V�W�D�I�I�����E�X�W���3�%�*�&��
�G�R�H�V���Q�R�W���D�F�W�L�Y�H�O�\���P�D�Q�D�J�H���L�W�V���S�R�U�W�I�R�O�L�R�����,�Q�Y�H�V�W�H�G���D�V�V�H�W�V���D�U�H���P�D�Q�D�J�H�G���E�\���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W��
�I�L�U�P�V���R�U���D�U�H���L�Q�Y�H�V�W�H�G���L�Q���S�D�V�V�L�Y�H���P�D�U�N�H�W���L�Q�G�H�[���I�X�Q�G�V�����V�X�E�M�H�F�W���W�R���3�%�*�&���R�Y�H�U�V�L�J�K�W�� 

PBGC’s New Investment Policy 

�,�Q���)�H�E�U�X�D�U�\���������������W�K�H���3�%�*�&���D�Q�Q�R�X�Q�F�H�G���W�K�D�W���L�W���K�D�G���D�G�R�S�W�H�G���D���Q�H�Z���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���S�R�O�L�F�\���D�L�P�H�G���D�W��
�J�H�Q�H�U�D�W�L�Q�J���K�L�J�K�H�U���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���U�H�W�X�U�Q�V���Z�K�L�O�H���S�U�R�Y�L�G�L�Q�J���L�Q�F�U�H�D�V�H�G���S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q���D�J�D�L�Q�V�W���W�K�H���U�L�V�N���R�I��
�L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J���L�W�V���G�H�I�L�F�L�W���R�Y�H�U���W�L�P�H�����$�V���V�K�R�Z�Q���L�Q���7�D�E�O�H���������W�K�H���Q�H�Z���S�R�O�L�F�\���D�O�O�R�F�D�W�H�V�����������R�I���W�K�H��
�3�%�*�&�¶�V���D�V�V�H�W�V���W�R���I�L�[�H�G���L�Q�F�R�P�H���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V�������������W�R���H�T�X�L�W�\���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V�����D�Q�G�����������W�R���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H��
�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���F�O�D�V�V�H�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���U�H�D�O���H�V�W�D�W�H���D�Q�G���S�U�L�Y�D�W�H���H�T�X�L�W�\�� 

Table 3. Target Asset Allocation of PBGC Trust Fund, 2008  

Asset Class Allocation  

Core Equities   39% 

US Equities 20%  

Non-U.S. Equities 19%  

Alternative Equities (emerging markets)   6% 

Core Fixed Income   40% 

Long-term Corporate Bonds 14%  

Long-term Treasury Bonds 22%  

Treasury Inflation Protected Securities 4%  

Alternative Fixed Income   5% 

                                                 
14 For more information, see CRS Report RS22650, The Pension Benefit Guaranty Corporation and the Federal 
Budget, by William Klunk. 

15 �)�R�U���D���P�R�U�H���G�H�W�D�L�O�H�G���G�L�V�F�X�V�V�L�R�Q���R�I���W�K�H���%�R�D�U�G�V�¶���R�Y�H�U�V�L�J�K�W���Uesponsibilities, see GAO report 08-667, PBGC ASSETS: 
Implementation of New Investment Policy Will Need Stronger Board Oversight at http://www.gao.gov/new.items/

d08667.pdf. 

16 See 73 Federal Register 29,985 (May 23, 2008). 



Pension Benefit Guaranty Corporation (PBGC) Investment Policy: Issues for Congress 

 

Congressional Research Service 10 

Asset Class Allocation  

High-yield Bonds 2%  

Emerging-market Bonds 3%  

Other Investments   10% 

Real Estate 5%  

Private Equity  5%  

Total   100% 

Source:  Pension Benefit Guaranty Corporation. 

�7�K�H���3�%�*�&�¶�V���S�U�H�Y�L�R�X�V���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���S�R�O�L�F�\�����D�G�R�S�W�H�G���L�Q���������������V�H�W���D�Q���H�T�X�L�W�\���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���W�D�U�J�H�W���R�I����������
�W�R�������������Z�L�W�K���W�K�H���U�H�P�D�L�Q�L�Q�J���D�V�V�H�W�V���W�R���E�H���D�O�O�R�F�D�W�H�G���S�U�L�P�D�U�L�O�\���W�R���I�L�[�H�G���L�Q�F�R�P�H���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V�����,�Q��
�S�U�D�F�W�L�F�H�����W�K�H���3�%�*�&�¶�V���D�F�W�X�D�O���D�V�V�H�W���D�O�O�R�F�D�W�L�R�Q���G�L�I�I�H�U�H�G���V�O�L�J�K�W�O�\���I�U�R�P���W�K�H���W�D�U�J�H�W���D�O�O�R�F�D�W�L�R�Q�V�����$�V��
�V�K�R�Z�Q���L�Q���7�D�E�O�H���������W�K�H���3�%�*�&�¶�V���Q�H�Z���S�R�O�L�F�\���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�O�\���H�[�S�D�Q�G�V���3�%�*�&�¶�V���H�[�S�R�V�X�U�H���W�R���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H��
�D�V�V�H�W���F�O�D�V�V�H�V���D�Q�G���H�T�X�L�W�\���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V�� 

Table 4. Previous PBGC Target Investment Allocation, Actual Investment Allocations, 
and New Target Allocation  

(in %) 

Asset  
Class 

Previous  
Target  

FY2004  
Actual  

FY2005  
Actual  

FY2006  
Actual  

FY2007  
Actual  

New  
Target  

Equity Securities 15-25 37.55 26.34 27.24 31.57 45 

Fixed Maturity 75-85 62.07 73.54 72.75 68.35 45 

Other Alternatives - 0.39 0.12 0.01 0.07 10 

Source:  CRS analysis of data from the Pension Benefit Guaranty Corporation. 

Note: Numbers may not add up to 100% due to rounding. 

�7�K�U�R�X�J�K�R�X�W���L�W�V���K�L�V�W�R�U�\�����W�K�H���3�%�*�&���K�D�V���V�K�L�I�W�H�G���W�K�H���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���R�I���W�U�X�V�W���I�X�Q�G���D�V�V�H�W�V���E�H�W�Z�H�H�Q���E�R�Q�G�V��
�D�Q�G���V�W�R�F�N�V���Z�L�W�K���F�K�D�Q�J�H�V���L�Q���L�W�V���O�H�D�G�H�U�V�K�L�S���D�Q�G���L�Q���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���D�Q�D�O�\�V�W�V�¶���W�K�H�R�U�L�H�V���R�I���U�L�V�N���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W����
�)�U�R�P���W�K�H���D�J�H�Q�F�\�¶�V���L�Q�F�H�S�W�L�R�Q���L�Q�������������X�Q�W�L�O���������������W�K�H���3�%�*�&���%�R�D�U�G���D�S�S�U�R�Y�H�G���D���S�R�O�L�F�\���R�I���L�Q�Y�H�V�W�L�Q�J��
�S�U�L�P�D�U�L�O�\���L�Q���H�T�X�L�W�\���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V�����D�L�P�L�Q�J���W�R���P�D�[�L�P�L�]�H���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���U�H�W�X�U�Q�V�����,�Q���������������W�K�H���3�%�*�&���U�H�G�X�F�H�G��
�L�W�V���H�T�X�L�W�\���H�[�S�R�V�X�U�H���D�Q�G���L�Q�F�U�H�D�V�H�G���L�W�V���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���L�Q���O�R�Q�J���W�H�U�P���E�R�Q�G�V���Z�L�W�K���P�D�W�X�U�L�W�L�H�V���P�D�W�F�K�H�G���W�R��
�W�K�H���D�J�H�Q�F�\�¶�V���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V�����%�H�J�L�Q�Q�L�Q�J���L�Q���������������L�W���V�Z�L�W�F�K�H�G���E�D�F�N���W�R���D���S�R�O�L�F�\���R�I���J�U�H�D�W�H�U���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���L�Q��
�H�T�X�L�W�L�H�V�� 

�$�V���V�K�R�Z�Q���L�Q���)�L�J�X�U�H���������W�K�H���3�%�*�&�¶�V���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���L�Q���H�T�X�L�W�L�H�V���K�D�Y�H���U�D�Q�J�H�G���E�H�W�Z�H�H�Q�����������D�Q�G�����������R�I��
�D�V�V�H�W�V���V�L�Q�F�H���������������7�K�H���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���S�R�O�L�F�\���D�Q�Q�R�X�Q�F�H�G���L�Q���)�H�E�U�X�D�U�\���������������Z�L�W�K���D���W�D�U�J�H�W���R�I���L�Q�Y�H�V�W�L�Q�J��
���������R�I���D�V�V�H�W�V���L�Q���H�T�X�L�W�L�H�V�����Z�R�X�O�G���U�H�V�X�O�W���L�Q���W�K�H���3�%�*�&�¶�V���K�L�J�K�H�V�W���S�H�U�F�H�Q�W�D�J�H���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���L�Q���H�T�X�L�W�L�H�V���D�W��
�D�Q�\���W�L�P�H���V�L�Q�F�H������������ 
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Figure 4. Percentage of PBGC Assets Invested in Equities, 1990 -2007 

 
Source:  Annual Reports of the PBGC, 1990-2007. 
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�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���U�H�W�X�U�Q�V���L�Q���R�U�G�H�U���W�R���P�H�H�W���W�K�H���&�R�U�S�R�U�D�W�L�R�Q�¶�V���F�X�U�U�H�Q�W���D�Q�G���I�X�W�X�U�H���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V���´17���7�K�H��
�3�%�*�&���K�D�V���V�W�D�W�H�G���W�K�D�W���L�W���H�[�S�H�F�W�V���W�K�H���S�R�O�L�F�\���W�R���J�H�Q�H�U�D�W�H���K�L�J�K�H�U���U�H�W�X�U�Q�V���D�Q�G���W�R���U�H�G�X�F�H���U�L�V�N���E�\��
�G�L�Y�H�U�V�L�I�\�L�Q�J���L�W�V���D�V�V�H�W���D�O�O�R�F�D�W�L�R�Q�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���L�Q���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H���D�V�V�H�W�V���V�X�F�K���D�V���S�U�L�Y�D�W�H���H�T�X�L�W�\��18��
�$���I�R�U�H�F�D�V�W�L�Q�J���P�R�G�H�O���G�H�Y�H�O�R�S�H�G���E�\���3�%�*�&�¶�V���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���F�R�Q�V�X�O�W�D�Q�W�����5�R�F�D�W�R�Q���,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���$�G�Y�L�V�R�U�V����
�/�/�&�����V�X�J�J�H�V�W�H�G���W�K�D�W���V�K�L�I�W�L�Q�J���W�K�H���3�%�*�&�¶�V���D�O�O�R�F�D�W�L�R�Q���I�U�R�P���I�L�[�H�G���L�Q�F�R�P�H���W�R���H�T�X�L�W�L�H�V���D�Q�G���R�U��
�D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H���D�V�V�H�W���F�O�D�V�V�H�V���Z�R�X�O�G���L�P�S�U�R�Y�H���W�K�H���3�%�*�&�¶�V���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q���L�Q���W�K�H���O�R�Q�J���U�X�Q����
�$�F�F�R�U�G�L�Q�J���W�R���W�K�H���5�R�F�D�W�R�Q���D�Q�D�O�\�V�L�V�����W�K�H���Q�H�Z���D�V�V�H�W���P�L�[���F�K�R�V�H�Q���E�\���3�%�*�&���J�L�Y�H�V���W�K�H���D�J�H�Q�F�\���D����������
�O�L�N�H�O�L�K�R�R�G���R�I���I�X�O�O���I�X�Q�G�L�Q�J���Z�L�W�K�L�Q���W�H�Q���\�H�D�U�V�����F�R�P�S�D�U�H�G���W�R�����������X�Q�G�H�U���W�K�H���S�U�H�Y�L�R�X�V���S�R�O�L�F�\��19���7�K�H��
�V�W�X�G�\���E�\���5�R�F�D�W�R�Q���H�V�W�L�P�D�W�H�G���W�K�D�W�����F�R�P�S�D�U�H�G���W�R���W�K�H���S�U�H�Y�L�R�X�V���S�R�O�L�F�\�����W�K�H���3�%�*�&�¶�V���H�[�S�H�F�W�H�G���I�X�Q�G�H�G��
�U�D�W�L�R���Z�R�X�O�G���E�H���K�L�J�K�H�U�����D�Q�G���L�W�V���Z�R�U�V�W���F�D�V�H���I�X�Q�G�H�G���U�D�W�L�R���Z�R�X�O�G���E�H���O�R�Z�H�U�����X�Q�G�H�U���W�K�H���Q�H�Z���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W��
�S�R�O�L�F�\���F�R�P�S�D�U�H�G���W�R���W�K�H���S�U�H�Y�L�R�X�V���S�R�O�L�F�\�� 

Investment Strategies 

�2�W�K�H�U���W�K�L�Q�J�V���E�H�L�Q�J���H�T�X�D�O�����K�L�J�K�H�U���H�[�S�H�F�W�H�G���U�D�W�H�V���R�I���U�H�W�X�U�Q���R�Q���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���D�U�H���D�V�V�R�F�L�D�W�H�G���Z�L�W�K���K�L�J�K�H�U��
�O�H�Y�H�O�V���R�I���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���U�L�V�N�����+�R�Z�H�Y�H�U�����W�K�H���3�%�*�&���K�D�V���D�V�V�H�U�W�H�G���W�K�D�W���H�Y�H�Q���W�K�R�X�J�K���L�W�V���H�T�X�L�W�\���H�[�S�R�V�X�U�H���L�V��
�L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�����L�W���H�[�S�H�F�W�V���L�W�V���Q�H�Z���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���S�R�O�L�F�\���W�R���U�H�G�X�F�H���L�W�V���R�Y�H�U�D�O�O���U�L�V�N���W�K�U�R�X�J�K���D�V�V�H�W��

                                                 
17 �0�L�O�O�D�U�G�����&�K�D�U�O�H�V�����³�3�%�*�&�¶�V���1�H�Z���'�L�Y�H�U�V�L�I�L�H�G���,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���3�R�O�L�F�\���´��Pension & Benefits Daily. Vol. 8, No. 42 (March 4, 

2008). 

18 �3�%�*�&���S�U�H�V�V���U�H�O�H�D�V�H�����³�3�%�*�&���$�Q�Q�R�X�Q�F�H�V���1�H�Z���,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���3�R�O�L�F�\���´���)�H�E�U�X�D�U�\�����������������������D�W��http://www.pbgc.gov/

media/news-archive/news-releases/2008/pr08-19.html�����+�H�U�H�D�I�W�H�U���F�L�W�H�G���D�V���³�3�%�*�&���S�U�H�V�V���U�H�O�H�D�V�H�����)�H�E�U�X�D�U�\���������������������´ 

19 PBGC press release, February 18, 2008. 
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�G�L�Y�H�U�V�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�����8�Q�G�H�U���W�K�H���Q�H�Z���S�R�O�L�F�\�����W�K�H���3�%�*�&���Z�R�X�O�G���K�R�O�G�����������R�I���L�W�V���D�V�V�H�W�V���L�Q���H�T�X�L�W�L�H�V�������������L�Q��
�E�R�Q�G�V�����D�Q�G�����������L�Q���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V�����7�K�H���3�%�*�&�¶�V���S�U�H�Y�L�R�X�V���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���S�R�U�W�I�R�O�L�R���Z�D�V���O�H�V�V��
�G�L�Y�H�U�V�L�I�L�H�G�����F�R�Q�V�L�V�W�L�Q�J���P�D�L�Q�O�\���R�I���O�R�Q�J���W�H�U�P�����L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���J�U�D�G�H���E�R�Q�G�V�� 
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�7�K�H���F�K�D�Q�J�H�V���L�Q���W�K�H���3�%�*�&�¶�V���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���S�R�O�L�F�\���L�Q�������������D�Q�G�������������H�P�E�R�G�\���W�Z�R���Y�H�U�\���G�L�I�I�H�U�H�Q�W��
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The “Total Return” Approach 
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�J�L�Y�H�Q���O�H�Y�H�O���R�I���U�L�V�N�����P�H�D�V�X�U�H�G���D�V���W�K�H���O�L�N�H�O�\���G�H�Y�L�D�W�L�R�Q���R�I���U�D�W�H�V���R�I���U�H�W�X�U�Q���D�U�R�X�Q�G���W�K�H���D�Y�H�U�D�J�H����
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�R�Q���H�T�X�L�W�L�H�V��22 

                                                 
20 PBGC press release, February 18, 2008. 

21 Rocaton Investment Advisors, LLC., Pension Benefit Guaranty Corporation Investment Policy and Strategy 
Discussion, December 4, 2007, p. 67. 

22 �7�K�L�V���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���V�W�U�D�W�H�J�\���L�V���W�K�H���E�D�V�L�V���I�R�U���W�K�H���D�O�O�R�F�D�W�L�R�Q���R�I���D�V�V�H�W�V���L�Q���W�K�H���³�O�L�I�H-�F�\�F�O�H�´���I�Xnds offered by many 401(k) 

plans. The assets of younger plan participants, who will not need access to their retirement funds for many years, are 

invested primarily in equities under the assumption that their long time horizon will give their investment portfolios 

time to recover from short-term declines in the stock market. As participants grow older, and are nearer to retirement, 

their assets are slowly re-allocated to a heavier concentration in bonds, which have a lower expected rate of return than 

stocks, but also are less subject to large capital losses than stocks. 
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Figure 5. Average Percentage Allocation of Assets Among the 200 Largest Defined 
Benefit Pension Plans, 2007  

 
Source:  Pensions and Investments, 2007 year-end survey of defined benefit plans. 

Note:  �7�K�H���´�2�W�K�H�U�µ���F�D�W�H�J�R�U�\���L�Q�F�O�X�Ges investments in cash (1.2%), real estate equity (3.6%), and other unspecified 
investments. 

�7�K�H���3�%�*�&���Z�R�X�O�G���Q�R�Z���K�D�Y�H���D���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�O�\���K�L�J�K�H�U���I�X�Q�G�H�G���V�W�D�W�X�V���K�D�G���W�K�H���D�J�H�Q�F�\���U�H�F�H�Q�W�O�\���E�H�H�Q��
�P�R�U�H���K�H�D�Y�L�O�\���L�Q�Y�H�V�W�H�G���L�Q���H�T�X�L�W�L�H�V���W�K�D�Q���L�W�V���S�U�H�Y�L�R�X�V���S�R�O�L�F�\���D�O�O�R�Z�H�G�����7�K�H���3�%�*�&���L�V���U�H�T�X�L�U�H�G���E�\���W�K�H��
�3�H�Q�V�L�R�Q���3�U�R�W�H�F�W�L�R�Q���$�F�W���R�I�������������W�R���H�V�W�L�P�D�W�H���W�K�H���H�I�I�H�F�W�V���R�I���D�Q���D�V�V�H�W���D�O�O�R�F�D�W�L�R�Q���R�I�����������W�R���W�K�H��
�6�W�D�Q�G�D�U�G���	���3�R�R�U�¶�V�����������H�T�X�L�W�\���L�Q�G�H�[���D�Q�G�����������W�R���W�K�H���6�K�H�D�U�V�R�Q���/�H�K�P�D�Q���$�J�J�U�H�J�D�W�H���%�R�Q�G���,�Q�G�H�[����
�)�R�U���W�K�H���I�L�V�F�D�O���\�H�D�U���H�Q�G�L�Q�J���6�H�S�W�H�P�E�H�U�����������������������W�K�L�V���D�O�O�R�F�D�W�L�R�Q���Z�R�X�O�G���K�D�Y�H���L�Q�F�U�H�D�V�H�G���W�K�H���D�V�V�H�W�V���R�I��
�W�K�H���3�%�*�&���E�\���D�Q���H�V�W�L�P�D�W�H�G�������������E�L�O�O�L�R�Q�����2�Y�H�U���W�K�H���I�L�Y�H���\�H�D�U���S�H�U�L�R�G���H�Q�G�L�Q�J���6�H�S�W�H�P�E�H�U�����������������������W�K�H��
�3�%�*�&�¶�V���D�V�V�H�W�V���Z�R�X�O�G���K�D�Y�H���E�H�H�Q���D�Q���H�V�W�L�P�D�W�H�G�������������E�L�O�O�L�R�Q���K�L�J�K�H�U���Z�L�W�K���D���S�R�U�W�I�R�O�L�R���L�Q�Y�H�V�W�H�G�����������L�Q��
�V�W�R�F�N�V���D�Q�G�����������L�Q���E�R�Q�G�V��23 

�8�Q�O�L�N�H���D���F�R�U�S�R�U�D�W�H���S�H�Q�V�L�R�Q���S�O�D�Q�����K�R�Z�H�Y�H�U�����W�K�H���3�%�*�&���L�V���I�X�O�O�\���H�[�S�R�V�H�G���W�R���W�K�H���U�L�V�N���R�I���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W��
�O�R�V�V�H�V�����&�R�U�S�R�U�D�W�H���S�H�Q�V�L�R�Q���S�O�D�Q�V���P�D�\���E�H���H�Q�F�R�X�U�D�J�H�G���W�R���L�Q�Y�H�V�W���L�Q���H�T�X�L�W�L�H�V���E�\���W�K�H���S�U�H�V�H�Q�F�H���R�I���3�%�*�&��
�L�Q�V�X�U�D�Q�F�H�����$���F�R�P�S�D�Q�\���V�S�R�Q�V�R�U�L�Q�J���D�Q���L�Q�V�X�U�H�G���S�H�Q�V�L�R�Q���K�D�V���D���V�R�U�W���R�I���³�K�H�D�G�V���Z�H���Z�L�Q�����W�D�L�O�V���\�R�X���O�R�V�H�´��
�U�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S���Z�L�W�K���W�K�H���3�%�*�&�����,�Q���F�R�Q�W�U�D�V�W�����W�K�H���3�%�*�&���K�D�V���Q�R���R�W�K�H�U���S�D�U�W�\���R�Q�W�R���Z�K�L�F�K���L�W���F�D�Q���R�I�I�O�R�D�G��
�L�W�V���X�Q�I�X�Q�G�H�G���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V���H�[�F�H�S�W�����X�O�W�L�P�D�W�H�O�\�����W�K�H���W�D�[�S�D�\�H�U�V�����7�K�H���*�$�2���K�D�V���Q�R�W�H�G���W�K�D�W 

Investments in riskier assets with higher expected rates of return may allow financially 

weak plan sponsors and their plan participants to benefit from the upside of large positive 

returns on pension plan assets without being truly exposed to the risk of losses. The benefits 

                                                 
23 PBGC, Annual Management Report 2007. 
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of plan participants are guaranteed by PBGC, and weak plan sponsors that enter bankruptcy 

can often have their plans taken over by PBGC.24 

The “Asset-Liability Matching” Approach 

�7�K�H���D�V�V�X�P�S�W�L�R�Q���W�K�D�W���W�K�H���U�L�V�N���R�I���K�R�O�G�L�Q�J���V�W�R�F�N�V���G�H�F�U�H�D�V�H�V���D�V���W�K�H���S�H�U�L�R�G���R�I���W�L�P�H���W�K�D�W���W�K�H�\���D�U�H���K�H�O�G��
�L�Q�F�U�H�D�V�H�V���L�V���G�L�V�S�X�W�H�G���E�\���V�R�P�H���H�F�R�Q�R�P�L�V�W�V�����7�K�H�V�H���H�F�R�Q�R�P�L�V�W�V���D�V�V�H�U�W���W�K�D�W���W�K�H���U�L�V�N���D�V�V�R�F�L�D�W�H�G���Z�L�W�K��
�V�W�R�F�N�V���D�F�W�X�D�O�O�\���U�L�V�H�V���Z�L�W�K���W�K�H���O�H�Q�J�W�K���R�I���W�L�P�H���W�K�D�W���W�K�H�\���D�U�H���K�H�O�G�����7�K�H�\���Q�R�W�H���W�K�D�W 

If stocks were not risky in the long run, then the financial services industry would be quite 

willing to provide�² maybe even for free�² long-term financial contracts that provide a rock 

solid guarantee that investors would not lose money if they held on to a broadly diversified 

stock portfolio for, say, 30 years. Yet such long-term put option contracts do not even exist, 

because financial market participants believe that the risk of such a contract is increasing 

with the time horizon, not decreasing.25 

�0�R�G�H�U�Q���S�R�U�W�I�R�O�L�R���W�K�H�R�U�\���K�R�O�G�V���W�K�D�W���W�K�H���K�L�J�K�H�U���H�[�S�H�F�W�H�G���U�H�W�X�U�Q���R�Q���V�W�R�F�N�V���L�V���H�[�D�F�W�O�\���W�K�H���S�U�L�F�H���R�I���W�K�H��
�U�L�V�N���D�V�V�R�F�L�D�W�H�G���Z�L�W�K���W�K�H���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���D�Q�G���W�K�D�W���W�K�H���U�L�V�N���D�G�M�X�V�W�H�G���U�D�W�H�V���R�I���U�H�W�X�U�Q���R�Q���V�W�R�F�N�V���D�Q�G���E�R�Q�G�V��
�D�U�H���H�T�X�D�O�����'�H�V�S�L�W�H���W�K�H���K�L�J�K�H�U���H�[�S�H�F�W�H�G���Q�R�P�L�Q�D�O���U�D�W�H���R�I���U�H�W�X�U�Q�V���R�Q���V�W�R�F�N�V�����W�K�H���S�U�H�V�H�Q�W���Y�D�O�X�H���R�I��������
�L�Q�Y�H�V�W�H�G���L�Q���E�R�Q�G�V���D�W���D�Q�\���J�L�Y�H�Q���W�L�P�H���L�V���H�T�X�D�O���W�R���W�K�H���S�U�H�V�H�Q�W���Y�D�O�X�H���R�I���������L�Q�Y�H�V�W�H�G���L�Q���V�W�R�F�N�V�����7�K�H��
�K�L�J�K�H�U���U�D�W�H���R�I���U�H�W�X�U�Q���R�Q���V�W�R�F�N�V�² �W�K�H���V�R���F�D�O�O�H�G���³�H�T�X�L�W�\���S�U�H�P�L�X�P� �́² �U�H�S�U�H�V�H�Q�W�V���F�R�P�S�H�Q�V�D�W�L�R�Q���W�R���D�Q��
�L�Q�Y�H�V�W�R�U���I�R�U���W�D�N�L�Q�J���R�Q���W�K�H���D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O���U�L�V�N�����P�H�D�V�X�U�H�G���D�V���W�K�H���V�W�D�Q�G�D�U�G���G�H�Y�L�D�W�L�R�Q���R�Q���W�K�H���H�[�S�H�F�W�H�G���U�D�W�H��
�R�I���U�H�W�X�U�Q�����R�I���K�R�O�G�L�Q�J���V�W�R�F�N�V���U�D�W�K�H�U���W�K�D�Q���E�R�Q�G�V��26���*�L�Y�H�Q���W�K�L�V���U�L�V�N�����D���S�H�Q�V�L�R�Q���I�X�Q�G�����I�R�U���H�[�D�P�S�O�H����
�V�K�R�X�O�G���F�K�R�R�V�H���D�Q���D�V�V�H�W���D�O�O�R�F�D�W�L�R�Q���W�K�D�W���P�L�Q�L�P�L�]�H�V���W�K�H���U�L�V�N���W�K�D�W���W�K�H���I�X�Q�G���Z�L�O�O���E�H���X�Q�D�E�O�H���W�R���S�D�\���L�W�V��
�O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V���Z�K�H�Q���W�K�H�\���F�R�P�H���G�X�H���D�V���D���U�H�V�X�O�W���R�I���D�Q���X�Q�W�L�P�H�O�\���G�H�F�O�L�Q�H���L�Q���W�K�H���Y�D�O�X�H���R�I���H�T�X�L�W�L�H�V�����7�K�L�V��
�D�S�S�U�R�D�F�K�² �R�I�W�H�Q���F�D�O�O�H�G���D�V�V�H�W���O�L�D�E�L�O�L�W�\���P�D�W�F�K�L�Q�J�² �I�D�Y�R�U�V���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���L�Q���I�L�[�H�G���L�Q�F�R�P�H���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V����
�V�X�F�K���D�V���E�R�Q�G�V�����Z�L�W�K���P�D�W�X�U�L�W�L�H�V���W�K�D�W���D�U�H���P�D�W�F�K�H�G���W�R���W�K�H���W�L�P�H�V���D�W���Z�K�L�F�K���W�K�H���S�H�Q�V�L�R�Q���S�O�D�Q�¶�V���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V��
�Z�L�O�O���F�R�P�H���G�X�H���I�R�U���S�D�\�P�H�Q�W��27 

�7�K�H���Y�D�O�X�H���R�I���D���S�H�Q�V�L�R�Q���S�O�D�Q�¶�V���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V���L�V���J�U�H�D�W�O�\���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�G���E�\���F�K�D�Q�J�H�V���L�Q���L�Q�W�H�U�H�V�W���U�D�W�H�V�����/�L�N�H��
�E�R�Q�G�V�����F�K�D�Q�J�H�V���L�Q���S�H�Q�V�L�R�Q���S�O�D�Q���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V���D�U�H���L�Q�Y�H�U�V�H�O�\���U�H�O�D�W�H�G���W�R���F�K�D�Q�J�H�V���L�Q���L�Q�W�H�U�H�V�W���U�D�W�H�V����
�/�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V���L�Q�F�U�H�D�V�H���Z�K�H�Q���L�Q�W�H�U�H�V�W���U�D�W�H�V���I�D�O�O���D�Q�G���G�H�F�U�H�D�V�H���Z�K�H�Q���L�Q�W�H�U�H�V�W���U�D�W�H�V���U�L�V�H��28���6�R�P�H��
�H�F�R�Q�R�P�L�V�W�V���K�D�Y�H���D�U�J�X�H�G���W�K�D�W���S�H�Q�V�L�R�Q���S�O�D�Q�V���V�K�R�X�O�G���L�Q�Y�H�V�W���D�O�O���R�I���W�K�H�L�U���D�V�V�H�W�V���L�Q���E�R�Q�G�V���W�K�D�W���D�U�H��
�P�D�W�F�K�H�G���W�R���W�K�H���S�O�D�Q�¶�V���H�[�S�H�F�W�H�G���F�D�V�K���I�O�R�Z�V���L�Q���R�U�G�H�U���W�R���D�Y�R�L�G���W�K�H���S�R�V�V�L�E�L�O�L�W�\���W�K�D�W���W�K�H���S�H�Q�V�L�R�Q���S�O�D�Q��
�Z�L�O�O���E�H���I�R�U�F�H�G���W�R���V�H�O�O���E�R�Q�G�V���W�K�D�W���K�D�Y�H���Q�R�W���\�H�W���U�H�D�F�K�H�G���P�D�W�X�U�L�W�\���D�W���D���W�L�P�H���R�I���U�L�V�L�Q�J���L�Q�W�H�U�H�V�W���U�D�W�H�V��29 

                                                 
24 �'�D�Y�L�G���:�D�O�N�H�U�����&�R�P�S�W�U�R�O�O�H�U���*�H�Q�H�U�D�O���R�I���W�K�H���8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V�����³�7�K�H���3�H�Q�V�L�R�Q���%�H�Q�H�I�L�W���*�X�D�U�D�Q�W�\���&�R�U�S�R�U�D�W�L�R�Q���D�Q�G���/�R�Q�J-

�7�H�U�P���%�X�G�J�H�W�D�U�\���&�K�D�O�O�H�Q�J�H�V���´���-�X�Q�H���������������������7�H�V�W�L�P�R�Q�\���E�H�I�R�U�H���W�K�H���&�R�P�P�L�W�W�H�H���R�Q���W�K�H���%�X�G�J�H�W�����+�R�X�V�H���R�I���5�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�Y�H�V����
at http://www.gao.gov/new.items/d05772t.pdf. 

25 �%�U�R�Z�Q�����-�H�I�I�U�H�\���5�������+�D�V�V�H�W�W�����.�H�Y�L�Q���$�����D�Q�G���6�P�H�W�W�H�U�V�����.�H�Q�W���$�������³�7�R�S���7�H�Q���0�\�W�K�V���R�I���6�R�F�L�D�O���6�H�F�X�U�L�W�\���5�H�I�R�U�P���´���2�F�W�R�E�H�U��
2005, at http://ssrn.com/abstract=1150180. 

26 The standard deviation of the rate of return is a measure of the likely variation of annual rates of return around the 

average�² or expected�² rate of return. 

27 �-�H�U�H�P�\���*�R�O�G���D�Q�G���1�L�F�N���+�X�G�V�R�Q�����³�&�U�H�D�W�L�Q�J���9�D�O�X�H���L�Q���3�H�Q�V�L�R�Q���3�O�D�Q�V�² Gentlemen Prefe�U���%�R�Q�G�V���´��Journal of Applied 
Corporate Finance, 2003. 

28 A bond with a face value of $1,000 that pays annual interest of $50 (or 5%) could be sold for $1,250 if interest rates 

were to fall to 4% because $50 is 4% of 1,250. However, the bond could be sold for only $833 if interest rates were to 

rise to 6% because $50 is 6% of $833. When the bond matures, the original issuer will pay the holder the face value of 

$1,000, regardless of the prevailing rate of interest. Maturity-matched pension plan portfolios are �W�K�X�V���³�L�P�P�X�Q�L�]�H�G�´��
against the risk of unfavorable changes in interest rates. 

29 �%�R�G�L�H�����=�Y�L�����³�2�Q���$�V�V�H�W-�/�L�D�E�L�O�L�W�\���0�D�W�F�K�L�Q�J���D�Q�G���)�H�G�H�U�D�O���'�H�S�R�V�L�W���D�Q�G���3�H�Q�V�L�R�Q���,�Q�V�X�U�D�Q�F�H���´��Federal Reserve Bank of St. 
Louis Review, July/August 2006, 88(4), pp. 323-29, at http://research.stlouisfed.org/publications/review/06/07/

Bodie.pdf. 
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30 ACLI, Fact Book 2007. 

31 For an explanation of the smoothing provisions of the PPA, see CRS Report RL33703, Summary of the Pension 
Protection Act of 2006, by Patrick Purcell. 

32 Milliman, 2008 Pension Funding Study. The study includes the 100 U.S. public companies with the largest defined 

benefit pension assets whose 2007 annual reports were released by March 15, 2008. 

33 Credit Suisse, Pension Plans Losing Ground. July 18, 2008. 
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�L�Q���D�V�V�H�W�V���R�I���L�W�V���F�K�R�L�F�H�����,�Q���D�Q�Q�R�X�Q�F�L�Q�J���W�K�H���Q�H�Z���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���S�R�O�L�F�\���D�G�R�S�W�H�G���L�Q���������������W�K�H���3�%�*�&��
�V�W�D�W�H�G���L�W�V���G�H�V�L�U�H���W�R���P�D�[�L�P�L�]�H���L�W�V���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���L�Q�F�R�P�H�����D�Q�G���W�K�X�V���U�H�G�X�F�H���L�W�V���G�H�I�L�F�L�W�����+�R�Z�H�Y�H�U�����Z�K�L�O�H��
�W�K�H���3�%�*�&���K�D�V���D�V�V�H�U�W�H�G���W�K�D�W���L�W�V���Q�H�Z���S�R�O�L�F�\���Z�L�O�O���E�H���O�H�V�V���U�L�V�N�\���L�Q���W�K�H���O�R�Q�J���W�H�U�P���W�K�D�Q���L�W�V���S�U�H�Y�L�R�X�V��
�S�R�O�L�F�\�����V�R�P�H���R�I���W�K�H���D�V�V�X�P�S�W�L�R�Q�V���X�Q�G�H�U�O�\�L�Q�J���W�K�D�W���D�V�V�H�U�W�L�R�Q���D�U�H���R�S�H�Q���W�R���T�X�H�V�W�L�R�Q�� 

�7�K�H���3�%�*�&���D�G�R�S�W�H�G���L�W�V���Q�H�Z���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���S�R�O�L�F�\���L�Q���S�D�U�W���L�Q���U�H�V�S�R�Q�V�H���W�R���D�Q���D�Q�D�O�\�V�L�V���R�I���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W��
�R�S�W�L�R�Q�V���F�R�Q�G�X�F�W�H�G���I�R�U���W�K�H���D�J�H�Q�F�\���E�\���5�R�F�D�W�R�Q���,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���$�G�Y�L�V�R�U�V�����/�/�&�����7�K�H���F�R�Q�F�O�X�V�L�R�Q�V��
�U�H�D�F�K�H�G���L�Q���W�K�D�W���D�Q�D�O�\�V�L�V���D�U�H���V�H�Q�V�L�W�L�Y�H���W�R���W�K�H���P�H�W�K�R�G�V���D�Q�G���D�V�V�X�P�S�W�L�R�Q�V���R�Q���Z�K�L�F�K���W�K�H�\���Z�H�U�H���E�D�V�H�G����
�$�Q���D�V�V�H�V�V�P�H�Q�W���R�I���W�K�H���U�H�O�D�W�L�Y�H���U�L�V�N�V���R�I���W�K�H���3�%�*�&�¶�V���S�U�H�Y�L�R�X�V���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���S�R�O�L�F�\���D�Q�G���L�W�V���Q�H�Z���S�R�O�L�F�\����
�I�R�U���H�[�D�P�S�O�H�����G�H�S�H�Q�G�V���O�D�U�J�H�O�\���R�Q���K�R�Z���W�K�H���U�L�V�N���D�V�V�R�F�L�D�W�H�G���Z�L�W�K���H�D�F�K���F�O�D�V�V���R�I���D�V�V�H�W�V���L�Q���W�K�H���S�R�U�W�I�R�O�L�R��
�L�V���P�H�D�V�X�U�H�G�����D�Q�G���R�Q���W�K�H���U�H�O�D�W�L�Y�H���Z�H�L�J�K�W�V���R�I���H�D�F�K���F�O�D�V�V���R�I���D�V�V�H�W���L�Q���W�K�H���R�O�G���D�Q�G���Q�H�Z���S�R�U�W�I�R�O�L�R�V�� 

�7�K�H���U�L�V�N���D�V�V�R�F�L�D�W�H�G���Z�L�W�K���K�R�O�G�L�Q�J���D���J�L�Y�H�Q���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���D�V�V�H�W���L�V���W�K�D�W���W�K�H���D�F�W�X�D�O���U�D�W�H���R�I���U�H�W�X�U�Q���Z�L�O�O��
�G�H�Y�L�D�W�H���I�U�R�P���W�K�H���H�[�S�H�F�W�H�G���U�D�W�H���R�I���U�H�W�X�U�Q�����7�K�L�V���U�L�V�N���L�V���P�H�D�V�X�U�H�G���D�V���W�K�H���V�W�D�Q�G�D�U�G���G�H�Y�L�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H��
�U�D�W�H���R�I���U�H�W�X�U�Q�����7�K�H���P�R�U�H���Y�R�O�D�W�L�O�H���W�K�H���D�V�V�H�W�² �W�K�D�W���L�V�����W�K�H���P�R�U�H���Z�L�G�H�O�\���D�F�W�X�D�O���D�Q�Q�X�D�O���U�D�W�H�V���R�I���U�H�W�X�U�Q��
�D�U�H���G�L�V�S�H�U�V�H�G���D�U�R�X�Q�G���W�K�H���D�Y�H�U�D�J�H�² �W�K�H���J�U�H�D�W�H�U���W�K�H���V�W�D�Q�G�D�U�G���G�H�Y�L�D�W�L�R�Q�����,�Q���L�W�V���V�W�X�G�\���I�R�U���W�K�H���3�%�*�&����
�5�R�F�D�W�R�Q���D�V�V�X�P�H�G���W�K�D�W���W�K�H���U�D�W�H���R�I���U�H�W�X�U�Q���R�Q���O�R�Q�J���W�H�U�P���7�U�H�D�V�X�U�\���E�R�Q�G�V�����Z�L�W�K���D���������\�H�D�U���D�Y�H�U�D�J�H��
�G�X�U�D�W�L�R�Q35�����Z�L�O�O���K�D�Y�H���D���V�W�D�Q�G�D�U�G���G�H�Y�L�D�W�L�R�Q���R�I�����������������&�5�6���H�[�D�P�L�Q�H�G���U�D�W�H�V���R�I���U�H�W�X�U�Q���R�Q���O�R�Q�J���W�H�U�P��
�7�U�H�D�V�X�U�\���E�R�Q�G�V���R�Y�H�U���W�K�H���S�H�U�L�R�G���I�U�R�P�������������W�K�U�R�X�J�K�������������D�Q�G���I�R�X�Q�G���W�K�H���V�W�D�Q�G�D�U�G���G�H�Y�L�D�W�L�R�Q���D�U�R�X�Q�G��
�W�K�H���P�H�D�Q���U�H�D�O���U�D�W�H���R�I���U�H�W�X�U�Q���W�R���E�H�������������I�R�U���������\�H�D�U���7�U�H�D�V�X�U�\���E�R�Q�G�V���D�Q�G���������������I�R�U���������\�H�D�U��
�7�U�H�D�V�X�U�\���E�R�Q�G�V��36���7�K�H���5�R�F�D�W�R�Q���V�W�X�G�\���D�V�V�X�P�H�G���W�K�D�W���W�K�H���U�D�W�H���R�I���U�H�W�X�U�Q���R�Q���8���6�����H�T�X�L�W�L�H�V���Z�R�X�O�G���K�D�Y�H��
�D���V�W�D�Q�G�D�U�G���G�H�Y�L�D�W�L�R�Q���R�I�������������&�5�6���H�[�D�P�L�Q�H�G���U�D�W�H�V���R�I���U�H�W�X�U�Q���R�Q���8���6�����H�T�X�L�W�L�H�V���D�V���P�H�D�V�X�U�H�G���E�\���W�K�H��
�6�W�D�Q�G�D�U�G���	���3�R�R�U�¶�V�����������L�Q�G�H�[���R�Y�H�U���W�K�H���S�H�U�L�R�G���I�U�R�P�������������W�K�U�R�X�J�K�������������D�Q�G���I�R�X�Q�G���W�K�H���V�W�D�Q�G�D�U�G��
�G�H�Y�L�D�W�L�R�Q���D�U�R�X�Q�G���W�K�H���P�H�D�Q���D�Q�Q�X�D�O���U�H�D�O���U�D�W�H���R�I���U�H�W�X�U�Q���W�R���E�H�������������5�R�F�D�W�R�Q�¶�V���O�R�Z�H�U���H�V�W�L�P�D�W�H���R�I���W�K�H��
�Y�R�O�D�W�L�O�L�W�\���R�I���U�H�W�X�U�Q�V���R�Q���V�W�R�F�N�V���F�R�X�O�G���E�H���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���W�R���W�K�H���H�[�W�H�Q�W���W�K�D�W���L�W���F�R�X�O�G���D�S�S�H�D�U���W�R���P�D�N�H��
�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���L�Q���V�W�R�F�N�V���O�H�V�V���U�L�V�N�\���W�K�D�Q���W�K�H���K�L�V�W�R�U�L�F�D�O���G�D�W�D���L�Q�G�L�F�D�W�H�� 

                                                 
34 Budget of the United States Government, Fiscal Year 2009�² Appendix, p. 747, at http://www.whitehouse.gov/omb/

budget/fy2009/appendix.html. 

35 �'�X�U�D�W�L�R�Q���L�V���D���P�H�D�V�X�U�H�P�H�Q�W���R�I���D���E�R�Q�G�¶�V���S�U�L�F�H���V�H�Q�V�L�W�L�Y�L�W�\���W�R���F�K�D�Q�J�H�V���L�Q���P�D�U�N�H�W���L�Q�W�H�U�H�V�W���U�D�W�H�V�����)�R�U���D���W�\�S�L�F�D�O���E�R�Q�G����
durati�R�Q���L�V���O�H�V�V���W�K�D�Q���W�K�H���E�R�Q�G�¶�V���W�L�P�H���W�R���P�D�W�X�U�L�W�\�����3�U�L�F�H���Y�R�O�D�W�L�O�L�W�\���L�V���J�U�H�D�W�H�U���I�R�U���D���E�R�Q�G���Z�L�W�K���O�R�Q�J�H�U���G�X�U�D�W�L�R�Q���F�R�P�S�D�U�H�G���W�R��
a similar bond with a lower duration. 

36 From 1926 through 2007, both 10-year and 30-year Treasury bonds had a mean real rate of return of 5.3%. Rates of 

return were obtained from http://www.globalfinancialdata.com. 
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�3�%�*�&�¶�V���Q�H�Z���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���S�R�O�L�F�\���F�R�P�S�D�U�H�G���W�R���L�W�V���S�U�H�Y�L�R�X�V���S�R�O�L�F�\���L�V���G�L�U�H�F�W�O�\���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�G���E�\���W�K�H�V�H��
�D�Q�G���R�W�K�H�U���N�H�\���D�V�V�X�P�S�W�L�R�Q�V�����L�W���Z�R�X�O�G���E�H���S�U�X�G�H�Q�W���I�R�U���W�K�H���P�R�G�H�O���X�V�H�G���E�\���5�R�F�D�W�R�Q���W�R���E�H���V�X�E�M�H�F�W�H�G���W�R��
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�F�X�U�U�H�Q�W���D�Q�G���S�R�W�H�Q�W�L�D�O���I�X�W�X�U�H���F�D�V�K���Q�H�H�G�V�����5�R�F�D�W�R�Q���Q�R�W�H�G���W�K�D�W���W�K�H���G�X�U�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���3�%�*�&�¶�V���F�X�U�U�H�Q�W��
�O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V���D�O�O�R�Z�V���W�K�H���&�R�U�S�R�U�D�W�L�R�Q���W�R���Z�H�D�W�K�H�U���V�K�R�U�W���W�H�U�P���Y�R�O�D�W�L�O�L�W�\���L�Q���L�W�V���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���S�R�U�W�I�R�O�L�R����
�+�R�Z�H�Y�H�U�����5�R�F�D�W�R�Q���G�L�G���Q�R�W���H�[�D�P�L�Q�H���3�%�*�&�¶�V���F�R�Q�W�L�Q�J�H�Q�W���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V�² �W�K�H���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V���W�K�D�W���W�K�H���3�%�*�&��
�K�D�V���Q�R�W���\�H�W���D�V�V�X�P�H�G���I�U�R�P���X�Q�G�H�U�I�X�Q�G�H�G���S�O�D�Q�V���W�K�D�W���K�D�Y�H���\�H�W���W�R���W�H�U�P�L�Q�D�W�H�² �Q�R�W�L�Q�J���R�Q�O�\���W�K�D�W���W�K�H�V�H��
�O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V���D�U�H���X�Q�F�H�U�W�D�L�Q���L�Q���E�R�W�K���W�L�P�L�Q�J���D�Q�G���P�D�J�Q�L�W�X�G�H�� 

�,�Q���F�R�Q�W�U�D�V�W���W�R���W�K�H���3�%�*�&�¶�V���Q�H�Z���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���S�R�O�L�F�\�����W�K�H���D�V�V�H�W���D�O�O�R�F�D�W�L�R�Q���V�W�U�D�W�H�J�\���R�I���W�K�H���3�H�Q�V�L�R�Q��
�3�U�R�W�H�F�W�L�R�Q���)�X�Q�G�����3�3�)�������W�K�H���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���V�S�R�Q�V�R�U�H�G���J�X�D�U�D�Q�W�R�U���R�I���G�H�I�L�Q�H�G���E�H�Q�H�I�L�W���S�H�Q�V�L�R�Q�V���L�Q���W�K�H��
�8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P�����D�W�W�H�P�S�W�V���W�R���P�L�W�L�J�D�W�H���W�K�H���U�L�V�N���R�I���W�K�H���)�X�Q�G�¶�V���D�V�V�H�W�V���G�H�F�O�L�Q�L�Q�J���F�R�Q�F�X�U�U�H�Q�W�O�\���Z�L�W�K���D�Q��
�L�Q�F�U�H�D�V�H���L�Q���W�K�H���X�Q�G�H�U���I�X�Q�G�L�Q�J���R�I���W�K�H���S�H�Q�V�L�R�Q���S�O�D�Q�V���L�W���L�Q�V�X�U�H�V��37���$�V���7�D�E�O�H�������V�K�R�Z�V�����W�K�H���3�3�)���L�V��
�L�Q�Y�H�V�W�H�G���S�U�H�G�R�P�L�Q�D�Q�W�O�\���L�Q���I�L�[�H�G���L�Q�F�R�P�H���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V�� 

Table 5. Asset Allocation of UK Pensio n Protection Fund, 2008  

Asset Allocation (%)  

Cash 20.0 

Global Bonds 50.0 

UK Equities 12.5 

Global Equities 7.5 

Property 7.5 

Currency Overlay 2.5 

Total 100 

Source:  UK Pension Protection Fund.

                                                 
37 �3�H�Q�V�L�R�Q���3�U�R�W�H�F�W�L�R�Q���)�X�Q�G�����³�6�W�D�W�H�P�H�Q�W���R�I���,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���3�U�L�Q�F�L�S�O�H�V���´���-�X�O�\���������������D�W��
http://www.pensionprotectionfund.org.uk/sip_july_2008.pdf. 
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Risks for Taxpayers 

�7�K�H���3�%�*�&�¶�V���S�U�H�Y�L�R�X�V���D�V�V�H�W���O�L�D�E�L�O�L�W�\���P�D�W�F�K�L�Q�J���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���V�W�U�D�W�H�J�\���K�D�G���Y�H�U�\���O�L�W�W�O�H���F�K�D�Q�F�H���R�I��
�H�O�L�P�L�Q�D�W�L�Q�J���W�K�H���3�%�*�&�¶�V���G�H�I�L�F�L�W�����$�F�F�R�U�G�L�Q�J���W�R���3�%�*�&�¶�V���I�R�U�P�H�U���'�L�U�H�F�W�R�U�����6�W�H�Y�H�Q���.�D�Q�G�D�U�L�D�Q�����W�K�H��
�S�U�H�Y�L�R�X�V���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���V�W�U�D�W�H�J�\���Z�D�V���D���W�R�R�O���W�R���N�H�H�S���W�K�H���S�U�R�J�U�D�P���I�U�R�P���I�D�O�O�L�Q�J���I�X�U�W�K�H�U���L�Q�W�R���G�H�I�L�F�L�W���Z�K�L�O�H��
�S�R�O�L�F�\�P�D�N�H�U�V���S�X�U�V�X�H�G���O�R�Q�J���W�H�U�P���V�R�O�X�W�L�R�Q�V���W�R���W�K�H���S�U�R�E�O�H�P���R�I���S�H�Q�V�L�R�Q���X�Q�G�H�U�I�X�Q�G�L�Q�J��38���7�K�H���Q�H�Z��
�S�R�O�L�F�\���Z�L�O�O���O�L�N�H�O�\���J�H�Q�H�U�D�W�H���K�L�J�K�H�U���D�Y�H�U�D�J�H���D�Q�Q�X�D�O���U�H�W�X�U�Q�V���W�K�D�Q���W�K�H���S�U�H�Y�L�R�X�V���S�R�O�L�F�\�����+�R�Z�H�Y�H�U�����L�W��
�D�O�V�R���L�Q�F�U�H�D�V�H�V���W�K�H���O�L�N�H�O�L�K�R�R�G���W�K�D�W���W�K�H���3�%�*�&���Z�L�O�O���V�X�I�I�H�U���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���O�R�V�V�H�V���F�R�Q�F�X�U�U�H�Q�W�O�\���Z�L�W�K���D�Q��
�L�Q�F�U�H�D�V�H���L�Q���W�K�H���X�Q�G�H�U�I�X�Q�G�L�Q�J���R�I���W�K�H���S�O�D�Q�V���W�K�D�W���L�W���L�Q�V�X�U�H�V�� 

�,�I���W�K�H���3�%�*�&�¶�V���Q�H�Z���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���S�R�O�L�F�\���J�H�Q�H�U�D�W�H�V���K�L�J�K�H�U���H�[�S�H�F�W�H�G���U�H�W�X�U�Q�V�����D�F�F�R�P�S�D�Q�L�H�G���E�\���U�H�G�X�F�H�G��
�U�L�V�N�² �D�V���W�K�H���3�%�*�&���D�Q�G���5�R�F�D�W�R�Q���K�D�Y�H���D�V�V�H�U�W�H�G�² �W�K�H�Q���8���6�����W�D�[�S�D�\�H�U�V�����D�V���W�K�H���G�H���I�D�F�W�R���J�X�D�U�D�Q�W�R�U�V���R�I��
�3�%�*�&���L�Q�V�X�U�D�Q�F�H�����Z�L�O�O���E�H���E�H�W�W�H�U���R�I�I�����,�I���W�K�H���K�L�J�K�H�U���U�H�W�X�U�Q�V���D�U�H���D�F�F�R�P�S�D�Q�L�H�G���E�\���F�R�P�P�H�Q�V�X�U�D�W�H�O�\��
�K�L�J�K�H�U���U�L�V�N�����W�K�H�Q���W�D�[�S�D�\�H�U�V���D�U�H���Q�H�L�W�K�H�U���E�H�W�W�H�U���Q�R�U���Z�R�U�V�H���R�I�I�����E�H�F�D�X�V�H���W�K�H���3�%�*�&�¶�V���W�U�X�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O��
�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q���Z�L�O�O���Q�R�W���K�D�Y�H���F�K�D�Q�J�H�G�����+�R�Z�H�Y�H�U�����L�I���W�K�D�W���K�L�J�K�H�U���U�L�V�N���U�H�V�X�O�W�V���L�Q���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���O�R�V�V�H�V���W�K�D�W���W�K�H��
�D�J�H�Q�F�\���Z�R�X�O�G���Q�R�W���K�D�Y�H���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�G���X�Q�G�H�U���W�K�H���S�U�H�Y�L�R�X�V���S�R�O�L�F�\�����D�Q�G���W�K�H���3�%�*�&�¶�V���G�H�I�L�F�L�W���J�U�R�Z�V����
�W�K�H�Q���W�D�[�S�D�\�H�U�V���Z�L�O�O���E�H���Z�R�U�V�H���R�I�I�� 

�7�D�[�S�D�\�H�U�V���D�O�V�R���F�R�X�O�G���E�H���Z�R�U�V�H���R�I�I���L�I���K�L�J�K�H�U���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���U�H�W�X�U�Q�V���I�R�U�H�V�W�D�O�O���I�X�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O���U�H�I�R�U�P�V���L�Q��
�3�%�*�&���I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J�����V�X�F�K���D�V���D�G�R�S�W�L�Q�J���U�L�V�N���E�D�V�H�G���S�U�H�P�L�X�P�V�����W�K�D�W���F�R�X�O�G���L�P�S�U�R�Y�H���W�K�H���O�R�Q�J���W�H�U�P��
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���D�J�H�Q�F�\���D�Q�G���U�H�G�X�F�H���W�K�H���U�L�V�N���W�K�D�W���W�K�H�\���Z�L�O�O���D�W���V�R�P�H���S�R�L�Q�W���L�Q���W�K�H���I�X�W�X�U�H��
�K�D�Y�H���W�R���E�D�L�O���R�X�W���D�Q���L�Q�V�R�O�Y�H�Q�W���3�%�*�&�� 
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38 PBGC press release, January 29, 2004. 
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